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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui efektivitas transmisi kebijakan moneter 
melalui nilai tukar di Indonesia periode 2008 – 2015. Adapun variabel yang 
diamati dalam penelitian ini adalah selisih suku bunga (BI Rate dengan The Fed 
Rate), Kurs, Ekspor, dan Inflasi. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang 
bersumber dari Bank Indonesia dan The Federal Reserve yang dianalisis dengan 
Vector Error Correction Model (VECM) menggunakan Program Eviews 8. Hasil 
selama periode penelitian menunjukkan variabel – variabel transmisi secara 
direct exchange rate pass-through lebih efektif dalam mempengaruhi Inflasi. 
Sedangkan transmisi secara indirect exchange rate pass-through kurang efektif 
dalam mempengaruhi Inflasi yang mencerminkan stabilitas harga sebagai 
sasaran akhir kebijakan moneter di Indonesia. 
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This study are aims to find out the effectiveness of monetary policy transmission 
on exchange rate pass through in indonesia for period 2008 – 2015. The 
variables consist of this sudy such as difference of BI Rate and The Fed Rate, 
Exchange Rate, Exports, and Inflation. This study use secondary data through 
Bank Indonesia office and The Federal Reserve which analyzed by Vector Error 
Correction Model (VECM) and Eviews 8 program. The result during the period of 
this study shows that transmission direct exchange rate pass-through is more 
effective to affect the Inflation. While transmission indirect exchange rate pass-
through is less effective to affect the Inflation which reflects the price stability as 
the ultimate objective of monetary policy in Indonesia. 
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1.1 Latar Belakang 
Kebijakan moneter yang dilakukan oleh bank sentral setiap negara memiliki 
pengaruh yang besar terhadap berbagai aktivitas ekonomi dan keuangan. Hal 
demikian tidak mengherankan, karena kebijakan moneter memang ditempuh 
bank sentral untuk mempengaruhi dan mengarahkan berbagai aktivitas ekonomi 
dan keuangan tersebut kepada tujuan yang ingin dicapai, pada umumnya 
kestabilan harga dengan mempertimbangkan pertumbuhan ekonomi1. 
Bank Indonesia sebagai bank sentral di Indonesia menetapkan stabilitas 
harga sebagai sasaran tunggal (single target) atau tujuan akhir kebijakan 
moneter. Hal tersebut didasarkan pada Undang – Undang Nomor 3 Tahun 2004 
yang menyatakan bahwa tujuan akhir kebijakan moneter adalah mencapai dan 
memelihara kestabilan harga. Untuk mencapai tujuan tersebut, sejak tahun 2005 
Bank Indonesia menerapkan kerangka strategis kebijakan moneter dengan 
inflasi sebagai sasaran utama kebijakan moneter Inflation Targeting Framework 
(ITF) yang menganut sistem nilai tukar mengambang (floating exchange rate 
system). 
Pertanyaannya adalah bagaimana proses pengaruh kebijakan moneter ini 
terjadi. Secara umum dapat dikatakan bahwa kebijakan moneter berpengaruh 
pada perputaran uang dalam ekonomi yang tercermin pada perkembangan 
jumlah uang beredar, suku bunga, nilai tukar, kredit, serta berbagai variabel 
                                                          
1 Perry Warjiyo Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter di Indonesia, Seri Kebanksentralan No. 




ekonomi dan keuangan lainnya. Warjiyo2 menyebutkan proses seperti ini 
menggambarkan suatu mekanisme yang dalam teori ekonomi moneter 
dinamakan mekanisme transmisi kebijakan moneter. 
Mekanisme transmisi kebijakan moneter pada dasarnya menggambarkan 
bagaimana kebijakan moneter yang ditempuh bank sentral mempengaruhi 
berbagai aktivitas ekonomi dan keuangan sehingga pada akhirnya dapat 
mencapai tujuan akhir yang ditetapkan. Dalam kenyataannya, mekanisme 
transmisi kebijakan moneter merupakan proses yang kompleks dan tidak 
diketahui secara pasti bagaimana pergerakan kebijakan moneter sampai pada 
tujuan akhir tersebut. Oleh karena itu, para ekonom sering mendeskripsikan 
proses ini sebagai suatu black box3. 
Efektivitas kebijakan moneter dalam mencapai tujuan akhirnya kemudian 
menjadi sangat bergantung pada proses mekanisme transmisinya, maka dari itu 
penelitian mengenai efektivitas jalur – jalur transmisi kebijakan moneter menarik 
untuk dilakukan. Efektivitas kebijakan moneter dapat diukur melalui dua Indikator 
yaitu pertama, berapa besar kecepatan atau tenggat waktu (time lag) untuk 
mempengaruhi sasaran akhir dan kedua berapa kekuatan variabel – variabel 
pada masing – masing jalur merespon adanya perubahan yang bersifat kejutan 
(shock) dari instrumen kebijakan moneter dan variabel lainnya hingga terwujud 
sasaran akhir kebijakan moneter4. 
Dengan demikian Warjiyo5 menyebutkan, pemahaman yang utuh dan 
mendalam mengenai mekanisme transmisi kebijakan moneter penting, baik 
                                                          
2  Ibid, Hal. 2 
3 F.S Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, rev.ed; Edition, 
International Edition, New York : Pearson Education, 2008, Hal. 588. 
4 M. Natsir, Studi Efektivitas Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter di Indonesia melalui Jalur 
Suku Bunga, Jalur Nilai Tukar, dan Jalur Ekspektasi Inflasi Periode 1990:2-2007:1, Disertasi pada 
Program Pascasarjana Universitas Airlangga, Surabaya, 2008, Hal.2 




ditinjau dari sisi praktik perumusan kebijakan moneter oleh bank sentral maupun 
sisi pemahaman dan pengembangan teori ekonomi moneter oleh akademisi. 
Bank sentral akan sulit merumuskan kebijakan moneter tanpa memahami 
transmisi moneter secara baik. Pemahaman mekanisme transmisi kebijakan 
moneter akan sangat menentukan efektivitas kebijakan moneter dalam mencapai 
sasaran akhir yang telah ditetapkan. 
Krisis ekonomi yang terjadi di Indonesia telah menunjukkan pentingnya 
menjaga stabilitas makroekonomi. Krisis yang dipicu oleh depresiasi nilai tukar 
rupiah berkembang dengan cepat dan merupakan akumulasi permasalahan baik 
di bidang ekonomi maupun non ekonomi. Bank Indonesia sebagai otoritas 
moneter sangat diandalkan untuk memulihkan kondisi perekonomian dengan 
mengkaji ulang sistem moneter dan merumuskannya kembali agar krisis seperti 
tahun 1997 – 1998 tidak terulang di tahun – tahun mendatang. Rumusan – 
rumusan tersebut tersedia dalam berbagai transmisi seperti jalur nilai tukar, suku 
bunga, kredit, harga aset, dan ekspektasi6. 
Indonesia dengan perekonomian terbuka yang telah menetapkan kebijakan 
ITF dan menganut floating exchange rate system, menjadikan peran jalur nilai 
tukar semakin penting. Pentingnya jalur ini terletak pada bagaimana jalur nilai 
tukar mempengaruhi stabilitas harga akibat adanya aktivitas ekonomi luar negeri 
dan dalam negeri sebagai perekonomian terbuka. Transmisi kebijakan moneter 
jalur nilai tukar yang diawali misalnya kenaikan BI Rate sebagai instrumen acuan 
kebijakan moneter Bank Indonesia. Kenaikan BI Rate akan mendorong kenaikan 
selisih antara suku bunga di Indonesia dengan suku bunga luar negeri, selisih 
tersebut dapat mendorong investor asing untuk menanamkan modal ke dalam 
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(Exchange Rate Channel) dan Suku Bunga (Interest Rate Channel) dalam Mempengaruhi Tingkat 




instrumen – instrumen keuangan di Indonesia. Aliran modal masuk asing ini pada 
gilirannya akan mendorong apresiasi nilai tukar rupiah yang dapat berdampak 
baik secara langsung (direct exchange rate pass-through) maupun secara tidak 
langsung (indirect exchange rate pass-through) terhadap stabilitas harga.  
Secara langsung apresiasi nilai tukar dapat mempengaruhi pola pembentukan 
harga oleh perusahaan dan ekspektasi inflasi oleh masyarakat, khususnya 
terhadap barang impor. Sedangkan secara tidak langsung apresiasi nilai tukar 
dapat mempengaruhi kegiatan ekspor dan impor hingga berdampak pada output 
dan perkembangan harga – harga barang dan jasa7. 
 
Tabel 1.1 Perkembangan Variabel – Variabel Transmisi Kebijakan Moneter 
Jalur Nilai Tukar Tahun 2007 – 2015 
Tahun 
Selisih Suku 
Bunga (BI Rate 








2007 3.75 9,419 111,302.69 6.59 
2008 9.00 10,950 132,225.50 11.06 
2009 6.25 9,400 113,266.44 2.78 
2010 6.25 8,991 149,965.84 6.96 
2011 5.75 9,068 191,108.70 3.79 
2012 5.50 9,670 187,346.55 4.30 
2013 7.25 12,189 182,089.23 8.38 
2014 7.50 12,440 175,292.80 8.36 
2015 7.00 13,795 148,340.62 3.35 
Sumber : Statistik Ekonomi dan Keuangan Indonesia (SEKI) 
 The Federal Reserve 
 
                                                          
7 Aulia Pohan, Kerangka Kebijakan Moneter dan Implementasinya di Indonesia, Edisi 1, Jakarta : 
PT Rajagrafindo Persada, 2008, Hal. 23-25 dan Gambaran Bank Indonesia mengenai Mekanisme 
Transmisi Kebijakan Moneter Jalur Nilai Tukar di Indonesia, 





Perkembangan variabel – variabel transmisi kebijakan moneter jalur nilai 
tukar sembilan tahun terakhir mengalami fluktuasi yang beragam sebagaimana 
yang ditunjukkan Tabel 1.1. Fluktuasi ini mengindikasikan kerentanan variabel – 
variabel transmisi kebijakan moneter jalur nilai tukar terhadap perubahan – 
perubahan yang dapat menyebabkan ketidakpastian dan kompleksitas 
pergerakan transmisi kebijakan moneter serta kondisi ekonomi secara umum. 
Secara keseluruhan, pada saat krisis global yang terjadi di tahun 2008 
variabel – variabel tersebut secara bersama mengalami pergerakan seperti 
kenaikan selisih suku bunga acuan BI Rate dan The Fed Rate, kenaikan Ekspor, 
kenaikan Inflasi, dan depresiasi Kurs. Pasca krisis di tahun 2009, variabel – 
variabel Tabel 1.1 menunjukkan apresiasi pada Kurs dan penurunan secara 
bersama pada variabel lainnya. 
Akan tetapi, sejak tahun 2011 Kurs kembali terdepresiasi seiring 
menurunnya selisih suku bunga acuan BI Rate dan The Fed Rate, serta terjadi 
kenaikan pada Ekspor namun Inflasi pada saat itu masih dapat dikendalikan 
pada 3.79%. Selanjutnya, Tahun 2013 sampai 2015 kenaikan selisih suku bunga 
acuan BI Rate dan The Fed Rate tidak diiringi apresiasi Kurs, sebab Kurs 
menunjukkan perkembangan yang terdepresiasi, Ekspor semakin menurun, 
terlebih pada saat reaksi pasar global terhadap antisipasi investor atas rencana 
kenaikan The Fed Rate, Quantitative Easing ECB, dan perekonomian China 
yang melemah hingga mendevaluasi Yuan, memberi tekanan pada nilai rupiah 
hingga Kurs terdepresiasi sampai tahun 2015. Di sisi lain, Inflasi yang terus 




Beberapa penelitian tentang transmisi kebijakan moneter jalur nilai tukar, 
seperti penelitian Ramlogan8 menyimpulkan bahwa jalur kredit dan nilai tukar 
pada negara berkembang khususnya di Karibia lebih penting dibandingkan jalur 
lainnya dalam dorongan transmisi dari sektor keuangan ke sektor riil karena 
pasar keuangannya yang cenderung sederhana. 
Natsir9 menyimpulkan bahwa jalur nilai tukar membutuhkan time lag yang 
lama untuk mewujudkan sasaran akhir kebijakan moneter, relatif lemah dalam 
merespon perubahan instrumen moneter, dan lemah dalam menjelaskan variasi 
inflasi. 
Basith10 yang membandingkan mekanisme transmisi kebijakan moneter 
jalur nilai tukar dan suku bunga menyimpulkan jalur suku bunga pada peran SBI 
relatif rendah terhadap variabilitas Gross Domestic Product (GDP), namun dalam 
jangka panjang peran SBI semakin meningkat terhadap variabilitas GDP dan 
jalur nilai tukar menunjukkan bahwa shock suku bunga melalui nilai tukar hanya 
akan mengakibatkan peningkatan inflasi dalam jangka panjang. 
Berubahnya sistem nilai tukar dan penetapan kebijakan ITF yang berlaku di 
Indonesia, membawa dampak dalam efektivitas transmisi kebijakan moneter 
yang ditetapkan oleh Bank Indonesia. Selain itu, perkembangan yang beragam 
telah dialami oleh variabel – variabel transmisi jalur nilai tukar akibat aktivitas 
ekonomi baik dalam negeri dan luar negeri. 
Perubahan tersebut menjadikan Indonesia semakin terbuka terhadap 
perekonomian global yang mengakibatkan Indonesia menjadi rentan terhadap 
lalu lintas kegiatan ekonomi yang semakin dinamis. Setiap dinamika di pasar 
                                                          
8 Journal of Economic Studies oleh Carlyn Ramlogan tahun 2004 dengan judul The Transmission 
Mechanism of Monetary Policy : Evidence from the Carribean,  Vol. 31, Iss: 5, pp. 435-447. 
Emerald Group Publishing Limited. 
9  M. Natsir, Loc. Cit. 
10 Ahmad Basith, Analisis Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Jalur Suku Bunga dan Nilai 




global terjadi akan semakin besar peluang berdampak terhadap perubahan 
agregat moneter di Indonesia. Olehnya itu, penting untuk mengetahui bagaimana 
efektivitas transmisi kebijakan moneter akibat perubahan – perubahan kondisi 
ekonomi yang terjadi, khususnya melalui transmisi kebijakan moneter jalur nilai 
tukar dalam mencapai sasaran akhirnya, yaitu stabilitas harga. 
Selain itu Warjiyo menyebutkan11, bukti – bukti empiris masih perlu terus 
dikaji mengingat transmisi kebijakan moneter bersifat kompleks dan sulit 
diprediksi, tidak saja untuk mempertajam pengembangan teori ekonomi moneter 
dalam memberikan penjelasan yang rasional dan faktual mengenai fenomena 
yang sedang berkembang, tetapi juga untuk memberikan masukan bagi bank 
sentral dalam merumuskan kebijakan moneter. 
Berdasarkan uraian tersebut, maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian mengenai efektivitas transmisi kebijakan moneter terhadap tingkat 
harga atau inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan moneter khususnya melalui 
jalur nilai tukar baik secara langsung mapun tidak langsung dengan judul 
“Efektivitas Transmisi Kebijakan Moneter Melalui Nilai Tukar di Indonesia 
Periode 2008 – 2015”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang sebelumnya, maka rumusan masalah yang 
diperoleh adalah bagaimana efektivitas transmisi kebijakan moneter melalui nilai 
tukar (direct exchange rate pass-through dan indirect exchange rate pass-
through) terhadap Inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan moneter di Indonesia. 
 
                                                          




1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan Penelitian ini adalah untuk mengetahui efektivitas transmisi 
kebijakan moneter melalui nilai tukar (direct exchange rate pass-through dan 
indirect exchange rate pass-through) di Indonesia terhadap Inflasi sebagai 
sasaran akhir kebijakan moneter di Indonesia. 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk digunakan sebagai salah 
salah satu sumber informasi dan bahan pertimbangan kepada pemerintah dan 
institusi yang terkait dalam pengambilan kebijakan serta digunakan sebagai 
salah satu bahan referensi bagi peneliti selanjutnya yang akan meneliti mengenai 






2.1 Tinjauan Konseptual 
2.1.1 Kebijakan Moneter 
Beberapa pendapat mengenai kebijakan moneter pada dasarnya mengacu 
pada bagaimana kebijakan moneter yang dilakukan otoritas moneter atau bank 
sentral dapat mengatur besaran moneter untuk pencapaian kondisi ekonomi 
yang diinginkan. Mishkin12 menyebutkan kebijakan moneter adalah semua upaya 
atau tindakan bank sentral mempengaruhi perkembangan moneter (uang 
beredar, suku bunga, kredit, dan nilai tukar) untuk mencapai tujuan ekonomi 
tertentu. Sedangkan Warjiyo dan Solikin13 mengemukakan bahwa kebijakan 
moneter merupakan kebijakan otoritas moneter atau bank sentral dalam bentuk 
pengendalian besaran moneter untuk mencapai perkembangan kegiatan 
perekonomian yang diinginkan. 
Kebijakan moneter yang disebutkan merupakan bagian integral dari 
kebijakan ekonomi makro yang pada umumnya dilakukan dengan 
mempertimbangkan siklus kegiatan ekonomi, sifat perekonomian suatu negara 
tertutup atau terbuka, serta faktor – faktor fundamental ekonomi lainnya. Karena 
merupakan bagian dari kebijakan ekonomi makro, maka tujuan akhir kebijakan 
moneter adalah pencapaian sasaran – sasaran makroekonomi yang tidak lain 
adalah pertumbuhan ekonomi, penyediaan lapangan kerja, stabilitas harga, 
                                                          
12  F.S Mishkin, Op. Cit., Hal. 457. 
13 Perry Warjiyo dan Solikin, Kebijakan Moneter di Indonesia, Seri Kebanksentralan No. 6 PPSK, 
Jakarta : bank Indonesia, Desember 2003, Hal.2 
Besaran moneter (monetary aggregates) antara lain dapat berupa uang beredar, uang primer, 




keseimbangan neraca pembayaran. Sasaran – sasaran inilah kemudian menjadi 
final target atau sasaran akhir kebijakan moneter, oleh karena itu kebijakan 
moneter memiliki peran penting dalam perekonomian. 
Dalam kajian literatur dikenal dua jenis kebijakan moneter, yaitu kebijakan 
moneter ekspansif dan kebijakan moneter kontraktif14. Melalui dua jenis 
kebijakan inilah sasaran akhir kebijakan moneter dicapai secara bersamaan akan 
tetapi, pengalaman banyak negara termasuk Indonesia menunjukkan hal 
tersebut sulit dicapai, bahkan bersifat kontradiktif. Misalnya pada penekanan laju 
inflasi dapat berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan ekonomi dan 
penciptaan kesempatan kerja. Sementara itu, dalam jangka panjang kebijakan 
moneter bersifat netral dan hanya dapat mempengaruhi harga, oleh karena itu 
dalam Undang – Undang bank sentral ada kecenderungan bahwa sasaran akhir 
kebijakan moneter adalah stabilisasi harga15. 
Pengalaman tersebut menunjukkan perekonomian suatu negara semakin 
memburuk karena kebijakan moneternya memiliki tujuan ganda (multiple 
objective). Untuk alasan ini, mayoritas bank sentral dalam perkembangannya 
dewasa ini semakin disadari termasuk Bank Indonesia memfokuskan tujuan 
kebijakan moneternya pada sasaran tunggal (single objective) yaitu stabilitas 
moneter16. Menurut Undang – Undang Nomor 3 Tahun 2004 Pasal 7 tentang 
Bank Indonesia, stabilitas moneter dimaksudkan sebagai mencapai dan 
memelihara kestabilan nilai rupiah, antara lain adalah kestabilan terhadap harga 
                                                          
14 Ibid, Hal.3 
Kebijakan Moneter ekspansif adalah kebijakan moneter yang ditujukan untuk mendorong 
kegiatan ekonomi melalui peningkatan jumlah uang beredar. Kebijakan moneter kontraktif 
adalah kebijakan moneter yang ditujukan untuk memperlambat kegiatan ekonomi melalui 
penurunan jumlah uang beredar. 
15 Ascarya, Instrumen-Instrumen Pengendalian Moneter, Seri Kebanksentralan No. 3 PPSK, Jakarta 





– harga barang dan jasa yang tercermin pada inflasi dan kestabilan terhadap 
harga mata uang negara lain yang tercermin pada kurs. 
Untuk mencapai sasaran akhir dari kebijakan moneter, Mishkin17 dan 
(Warjiyo dan Solikin)18 menyebutkan ada empat tipe/strategi dasar yang 
diperlukan, yaitu : inflation targeting, exchange rate targeting, monetary targeting, 
dan implicit but not explicit anchor. Sejalan dengan Undang – Undang yang 
berlaku, maka Indonesia menerapkan strategi ITF yang diyakini membantu bank 
sentral untuk mencapai dan memelihara kestabilan harga, dengan menentukan 
sasaran kebijakan moneter secara eksplisit berdasarkan pada proyeksi dan 
target inflasi tertentu. Selain itu, ITF memiliki ciri utama dengan adanya 
pernyataan resmi dari bank sentral bahwa tujuan akhir kebijakan moneter adalah 
mencapai dan menjaga tingkat inflasi yang rendah, serta pengumuman target 
inflasi kepada publik. 
Dalam penerapannya, ITF mensyaratkan beberapa hal, antara lain : (1) 
kemandirian bank sentral terutama dalam melaksanakan kebijakan moneter, (2) 
pelaksanaan kebijakan sistem nilai tukar mengambang (floating exchange rate 
system), (3) keberadaan suatu indikator harga yang relevan dengan sasaran 
kebijakan, (4) Metodologi proyeksi inflasi yang baik, dan (5) Tidak adanya 
dominasi sektor fiskal. 
 
2.1.2 Kerangka Kebijakan Moneter 
Dalam pencapaian sasaran akhirnya, kebijakan moneter memiliki 
kerangka, menurut Ascarya19 kerangka tersebut terdiri dari : instrumen kebijakan 
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18 Perry Warjiyo dan Solikin, Op. Cit, Hal. 15 dan 58 




moneter, sasaran operasional, sasaran antara, dan sasaran akhir atau biasa 
disebut pendekatan kuantitas (quantity based approach). Kerangka kebijakan 
moneter dimulai dari instrumen kebijakan moneter, karena bank sentral hanya 
mampu mempengaruhi beberapa instrumen kebijakan yang secara langsung di 
bawah pengendaliannya. Untuk itu, diperlukan sasaran operasional sebagai 
sasaran yang hendak dicapai dari penggunaan instrumen tersebut, dengan suatu 
mekanisme tertentu diasumsikan dapat mempengaruhi sasaran antara. Pada 
dasarnya pencapaian sasaran antara ini diharapkan dapat mempengaruhi 
sasaran akhir yang diinginkan. Hascaryo dalam syabran20 juga menambahkan 
bahwa alur keempat kerangka tersebut tidak lain adalah alur mekanisme 
transmisi kebijakan moneter, berikut penjelasannya: 
 
2.1.2.1 Instrumen Kebijakan Moneter 
Terdapat empat macam instrumen kebijakan moneter, yaitu : 
a. Operasi Pasar Terbuka (Open Market Operation) 
Judisseno dalam Kuncoro21 menyebutkan bahwa kebijakan ini merupakan 
kebijakan yang dijalankan oleh pemerintah dengan cara menjual atau membeli 
surat – surat berharga seperti obligasi dari dan kepada masyarakat melalui bank-
bank umum (commercial bank). Penjualan surat – surat berharga seperti obligasi 
dilakukan pemerintah jika di masyarakat terjadi kelebihan jumlah uang beredar 
(terutama dalam bentuk giral) pada masa inflasi. Sebaliknya, jika di masyarakat 
terjadi kekurangan jumlah uang beredar atau pada masa resesi, pemerintah 
                                                          
20 Anung Ronyi Hascaryo, Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter dan Evaluasi terhadap 
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pada FEM IPB Bogor, 2004, Hal. 5 
21 R.K Judisseno, Sistem Moneter dan Perbankan di Indonesia, Jakarta : PT. Gramedia, 2005 




akan membeli kembali obligasi – obligasi yang pernah ditawarkan ke masyarakat 
melalui bank – bank umum. 
b. Cadangan Minimum (Reserve Requirement) 
Rahardja dan Mandala22 menyebutkan kebijakan Cadangan minimum 
merupakan kebijakan yang ditujukan pada pihak perbankan dan wajib dipenuhi 
berdasarkan aturan bank sentral untuk menaikkan atau menurunkan cadangan 
minimumnya. Dengan mempengaruhi cadangan minimum, bank sentral dapat 
mengontrol jumlah uang beredar dan besarnya money multiplier. Jika Bank 
Indonesia meningkatkan rasio cadangan minimum berarti akan terjadi penurunan 
pada jumlah deposito yang dapat didukung oleh uang primer sehingga jumlah 
uang beredar akan berkurang. Sebaliknya, jika bank sentral menurunkan rasio 
cadangan minimum, maka jumlah uang beredar akan meningkat. 
c. Kebijakan Diskonto (Discount Policy) 
Kebijakan diskonto sebagaimana yang dijelaskan Nopirin23 adalah  
kebijakan bank sentral untuk mengatur tingkat bunga yang harus dibayar oleh 
bank umum dalam hal meminjam dana dari bank sentral. Dengan menaikkan 
diskonto, maka biaya meminjam dana dari bank sentral akan naik sehingga akan 
mengurangi keinginan bank untuk meminjam, akibatnya jumlah uang beredar 
dapat ditekan. Terdapat tiga jenis fasilitas kebijakan diskonto, yaitu adjusted 
credit, extended credit, dan seasonal credit24. Di Indonesia Hascaryo dalam 
Kuncoro25 menyebutkan adjusted credit dan extended credit dikenal dengan 
Bantuan Likuiditas Bank Indonesia (BLBI), sedangkan seasonal credit dikenal 
dengan Kredit Likuiditas Bank Indonesia (KLBI). BLBI adalah berbagai bentuk 
                                                          
22 Prathama Rahardja dan Mandala Manurung, Pengantar Ilmu Ekonomi (Mikroekonomi & 
Makroekonomi) Rev.Ed; Edisi ke-3, Jakarta : LP FE-UI, 2008, Hal, 436-437 
23  Nopirin, Ekonomi Moneter, Buku I, Rev. Ed; Edisi ke-4, Yogyakarta : BPFE UGM, 2010, Hal. 46 
24  F.S Mishkin,The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Op. Cit, Hal.  




fasilitas likuiditas perbankan untuk menjaga kestabilan sistem pembayaran 
perbankan agar tidak terganggu oleh adanya ketidakseimbangan (mismatch) 
likuiditas antara penarikan dan penerimaan dana pada bank – bank. KLBI adalah 
kredit Bank Indonesia untuk membantu kegiatan atau sektor prioritas pemerintah 
seperti program pengadaan pangan melalui Bulog, kredit usaha untuk Koperasi 
Desa, Tani, dan Rakyat, yang suku bunganya mengandung unsur subsidi 
sehingga lebih rendah dari suku bunga pasar. 
d. Himbauan Moral (Moral Suasion) 
Rahardja dan Mandala26 menyebutkan bahwa himbauan moral adalah 
kebijakan moneter untuk mengatur jumlah uang beredar dengan jalan memberi 
imbauan kepada pelaku ekonomi. Contohnya seperti menghimbau perbankan 
pemberi kredit untuk berhati – hati dalam mengeluarkan kredit untuk mengurangi 
jumlah uang beredar dan menghimbau agar bank meminjam uang lebih ke bank 
sentral untuk memperbanyak jumlah uang beredar pada perekonomian. 
 
2.1.2.2 Sasaran Operasional 
Ascarya menyebutkan27 Sasaran operasional atau sasaran yang segera 
dicapai dalam operasi moneter yang variabel – variabelnya digunakan untuk 
mengarahkan sasaran antara. Penetapan sasarannya tergantung pada jalur 
mana yang diyakini efektif dalam melakukan transmisi kebijakan moneter. Kriteria 
sasaran operasional adalah variabel moneter yang memiliki hubungan stabil 
dengan sasaran antara, dapat dikendalikan oleh bank sentral, tersedia lebih 
segera dibanding sasaran antara, akurat, dan tidak sering direvisi. Pilihan yang 
dapat diambil sebagai sasaran operasional misalnya, suku bunga Pasar Uang 
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Antar Bank (PUAB), suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI), dan tingkat 
diskonto Surat Berharga Pasar Uang (SBPU) sebagai suku bunga jangka 
pendek. Variabel – variabel ini diharapkan dapat cepat bertransmisi ke 
perubahan suku bunga deposito atau kredit dan perubahan nilai tukar serta 
dapat dipengaruhi oleh instrumen kebijakan moneter yang dilakukan Bank 
Indonesia. 
 
2.1.2.3 Sasaran Antara 
Bofinger dalam Kuncoro28 menjelaskan hubungan sasaran operasional dan 
sasaran akhir kebijakan moneter bersifat tidak langsung dan kompleks. Untuk 
alasan itu, para ahli moneter dan bank sentral mendesain simple rule untuk 
membantu pelaksanaan kebijakan moneter dengan cara menambahkan indikator 
yang disebut sasaran antara. Sasaran antara merupakan indikator untuk menilai 
kinerja keberhasilan kebijakan moneter yang variabel – variabelnya memiliki 
keterkaitan stabil dengan inflasi, cakupannya luas, dapat dikendalikan oleh bank 
sentral, tersedia relatif cepat, akurat, dan tidak sering direvisi. Variabel tersebut 
misalnya, agregat moneter (M1 dan M2), kredit perbankan, dan nilai tukar. 
 
2.1.2.4 Sasaran Akhir 
Sasaran akhir merupakan hasil dari keseluruhan kerangka kebijakan 
moneter yang ingin dicapai oleh bank sentral guna mempengaruhi perekonomian 
secara makro29. Tujuan sasaran akhir tergantung pada tujuan yang dimandatkan 
aturan atau Undang – Undang suatu negara terhadap bank sentral. Di Indonesia, 
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Undang – Undang Nomor 3 Tahun 2004 Pasal 7 Ayat (1) tentang Bank Indonesia 
secara eksplisit mencantumkan bahwa tujuan akhir kebijakan moneter adalah 
mencapai dan memelihara kestabilan nilai rupiah (stabilitas moneter). 
 
Seiring dengan penerapan ITF, Bank Indonesia menegaskan penggantian 
operasional kebijakan moneter yang sebelumnya menggunakan quantity based 
approach berupa uang primer (base money) (M0) menjadi pendekatan suku 
bunga (price based approach) berupa suku bunga kebijakan (policy rate) yang 
disebut BI Rate. BI Rate adalah suku bunga kebijakan yang mencerminkan sikap 
atau stance kebijakan moneter yang ditetapkan oleh bank Indonesia dan 
diumumkan kepada publik30. 
Untuk mencapai tujuan akhir kebijakan moneter, Bank Indonesia 
menetapkan suku bunga kebijakan BI Rate sebagai instrumen kebijakan utama 
untuk mempengaruhi aktivitas perekonomian dengan tujuan akhir pencapaian 
inflasi. Sebelum sampai pada sasaran akhir, BI Rate diimplementasikan pada 
operasi moneter yang dilakukan Bank Indonesia melalui pengelolaan likuiditas 
(liquidity management) di pasar uang untuk mencapai sasaran operasional 
kebijakan moneter. Sasaran operasional tersebut dicerminkan pada 
perkembangan suku bunga PUAB Overnight (PUAB O/N)31. 
Pergerakan suku bunga PUAB ini harus mencerminkan pergerakan BI Rate 
yang nantinya diharapkan dapat mempengaruhi variabel informasi atau indikator 
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31 Penjelasan BI Rate sebagai suku bunga acuan, http://www.bi.go.id/id/moneter/bi-
rate/penjelasan/Contents/Default.aspx, diakses Maret 2016 
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kebijakan (pada quantity price based approach disebut sasaran antara). Adapun 
indikator kebijakan seperti suku bunga jangka panjang, jumlah uang beredar, 
kredit, nilai tukar, dan lain – lain. Indikator kebijakan inilah yang nantinya 
diharapkan mampu mempengaruhi sasaran akhir kebijakan moneter. 
Untuk mencapai sasaran akhir kebijakan moneter tergantung pada 
pertama, kuat atau tidaknya hubungan antara perubahan kebijakan moneter 
dengan kegiatan ekonomi dan kedua, jangka waktu antara perubahan kebijakan 
moneter dengan efeknya terhadap kegiatan ekonomi (Lag). Masalah lag sangat 
penting terutama dalam kaitannya dengan kebijakan stabilisasi. Lag ini juga 
menunjukkan efektivitas dan efisiensi dari kebijakan moneter. Oleh karena itu, 
diperlukan adanya indikator – indikator yang lebih segera agar dapat dilihat untuk 
mengetahui perkembangan dari kebijakan yang dilakukan32. 
 
2.1.3 Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter 
Studi mengenai mekanisme transmisi kebijakan moneter umumnya 
mengacu pada peranan uang dalam perekonomian yang pertama kali dijelaskan 
oleh Irving Fisher tahun 1911 melalui Quantity Theory of Money “Teori Kuantitas 
Uang”33. Teori ini disebut mekanisme transmisi kebijakan moneter jalur langsung 
karena menganggap adanya hubungan langsung dan sistematis antara 
pertumbuhan jumlah uang beredar dengan inflasi dan output riil. Berdasarkan 
mekanisme transmisi kebijakan moneter ini, dalam jangka pendek pertumbuhan 
jumlah uang beredar hanya mempengaruhi perkembangan output riil. 
Selanjutnya, dalam jangka menengah pertumbuhan jumlah uang beredar akan 
mendorong inflasi yang pada gilirannya menyebabkan penurunan perkembangan 
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output riil menuju posisi semula. Dalam keseimbangan jangka panjang 
pertumbuhan jumlah uang beredar tidak berpengaruh pada perkembangan 
output riil, tetapi mendorong kenaikan laju inflasi secara proporsional. 
Akan tetapi, mekanisme transmisi kebijakan moneter yang bersifat 
langsung ini dianggap tidak dapat menjelaskan faktor – faktor lain selain uang 
terhadap inflasi, seperti suku bunga, nilai tukar, harga aset, kredit, dan 
ekspektasi, maka hal tersebut mendorong para ekonom melakukan 
pengembangan teori34. Seiring kemajuan di bidang keuangan dan perubahan 
dalam perekonomian, terdapat enam jalur mekanisme transmisi kebijakan 
moneter yang sering dikemukakan dalam teori ekonomi moneter, beberapa 
diantaranya Mishkin, 1995; Kakes, 2000; De Bont, 2000; Bofinger, 2001. 
Jalur – jalur yang dimaksud adalah jalur moneter langsung (Direct 
Monetary Channel), jalur suku bunga (Interest Rate channel), jalur nilai tukar 
(Exchange Rate Channel),  jalur harga aset (Asset Price Channel), Jalur kredit 
(Credit Channel), dan jalur ekspektasi (Expectation Channel). Namun secara 
praktek, mekanisme transmisi kebijakan moneter masing – masing negara 
berbeda karena tergantung pada struktur perekonomian, perkembangan pasar 
keuangan, dan sistem nilai tukar yang dianut. 
Menurut Mishkin35 mekanisme transmisi kebijakan moneter merupakan 
mekanisme tentang melalui saluran mana jumlah uang beredar mempengaruhi 
kegiatan ekonomi. Pendekatan ini menguji pengaruh perubahan jumlah uang 
beredar pada kegiatan ekonomi dengan membangun model struktural, dan 
penjelasan bagaimana perekonomian beroperasi menggunakan sekumpulan 
persamaan yang menggambarkan perilaku produsen dan konsumen di banyak 
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sektor ekonomi. Persaman – persaman tersebut menunjukkan jalur melalui 
kebijakan moneter dan fiskal dapat mempengaruhi output agregat dan 
pengeluaran. Secara spesifik, Taylor36 menyatakan bahwa MTKM adalah : 
“The process through which monetary policy decisions are transmitted into 
changes in real GDP and inflation”. 
“proses dimana keputusan-keputusan kebijakan moneter ditransmisikan ke 
dalam perubahan Produk Domestik Bruto (PDB) riil dan inflasi”. 
Mekanisme transmisi kebijakan moneter dimulai dari tindakan bank sentral 
dengan menggunakan instrumen moneter, apakah OPT atau yang lain dalam 
melaksanakan kebijakan moneternya. Tindakan itu kemudian berpengaruh 
terhadap aktivitas ekonomi dan keuangan melalui berbagai jalur transmisi 
kebijakan moneter, yaitu jalur uang, kredit, suku bunga, nilai tukar, harga aset, 
dan ekspektasi. Di bidang keuangan, kebijakan moneter berpengaruh terhadap 
perkembangan suku bunga, nilai tukar, dan harga saham di samping volume 
dana masyarakat yang disimpan di bank, kredit yang disalurkan bank kepada 
dunia usaha, penanaman dana pada obligasi, saham maupun sekuritas lainnya. 
Sementara itu, di sektor ekonomi riil kebijakan moneter selanjutnya 
mempengaruhi perkembangan konsumsi, investasi, ekspor, dan impor, hingga 
pertumbuhan ekonomi dan inflasi yang merupakan sasaran akhir kebijakan 
moneter37. 
Dalam kenyataannya, mekanisme transmisi kebijakan moneter merupakan 
proses yang kompleks maka dalam teori ekonomi moneter sering disebut dengan 
black box yang pada dasarnya diketahui bahwa kebijakan moneter akan 
mempengaruhi sasaran makroekonomi seperti inflasi, tapi tidak diketahui secara 
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pasti bagaimana pergerakan kebijakan moneter sampai pada sasaran akhir 
tersebut. 
 
Gambar 2.1 Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Sebagai Black Box 
Sumber : Mishkin, 2008 
 
Hal ini terutama karena mekanisme transmisi kebijakan moneter 
dipengaruhi oleh tiga faktor, yaitu38 : 
1) Perubahan perilaku bank sentral, perbankan, dan para pelaku ekonomi 
dalam berbagai aktivitas ekonomi dan keuangannya, 
2) Lamanya tenggat waktu (lag) sejak kebijakan moneter ditempuh sampai 
sasaran inflasi tercapai, serta 
3) Terjadinya perubahan pada saluran – saluran / jalur transmisi moneter 
itu sendiri sesuai dengan perkembangan ekonomi dan keuangan di 
negara yang bersangkutan. 
Menurut Blinder dalam Warjiyo39 karena menyangkut perubahan perilaku 
dan ekspektasi, mekanisme transmisi kebijakan moneter diliputi ketidakpastian 
dan relatif sulit diprediksi. Setiap perubahan kebijakan bank sentral akan diikuti 
atau telah diantisipasi dengan perubahan perilaku perbankan, sektor keuangan, 
dan para pelaku ekonom dalam berbagai aktivitas ekonomi dan keuangannya. 
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Friedman dan Schwartz dalam Warjiyo40 menyatakan bahwa mekanisme 
transmisi kebijakan moneter terhadap makroekonomi telah lama diakui 
berlangsung dengan tenggat waktu yang lama dan bervariasi. Hal ini disebabkan 
mekanisme transmisi kebijakan moneter banyak berkaitan dengan pola 
hubungan antara berbagai variabel ekonomi dan keuangan yang selalu berubah 
sejalan dengan perkembangan ekonomi negara yang bersangkutan. 
Pada kondisi ekonomi yang masih tradisional atau tertutup dengan 
perbankan sebagai satu – satunya lembaga keuangan, hubungan antara uang 
beredar dengan aktivitas ekonomi riil pada umumnya masih relatif erat. 
Kemajuan sektor keuangan menjadikan uang beredar dengan sektor riil dapat 
merenggang, karena sebagian dana yang dimobilisasi lembaga keuangan hanya 
berputar di sektor keuangan saja dan tidak berpengaruh pada sektor riil atau 
disebut decoupling. Pola hubungan variabel – variabel ekonomi dan keuangan 
yang berubah dan semakin tidak erat akan berpengaruh pada lamanya tenggat 
waktu mekanisme transmisi kebijakan moneter. 
Menurut Warjiyo41 kompleksitas mekanisme transmisi kebijakan moneter 
juga berkaitan dengan perubahan pada peran dan cara bekerjanya jalur – jalur 
transmisi moneter dalam perekonomian. Pada perekonomian tertutup peran 
perbankan masih dominan dengan produk yang relatif belum berkembang 
dengan pola hubungan aktivitas ekonomi yang relatif stabil. Tapi, dengan 
berkembangnya sektor keuangan semakin banyak produk keuangan yang 
ditransaksikan dengan jenis transaksi yang bervariasi. 
Demikian juga di perekonomian terbuka, perkembangan ekonomi dan 
keuangannya akan dipengaruhi oleh perkembangan ekonomi dan keuangan 
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negara lain yang terjadi melalui perubahan nilai tukar, volume ekspor dan impor, 
besarnya arus dana yang masuk dan keluar dari negara yang bersangkutan. 
Pada kondisi tersebut, peranan jalur seperti suku bunga, kredit, dan nilai tukar 
menjadi semakin penting dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter, serta 
jalur harga aset lainnnya seperti obligasi dan saham, serta ekspektasi. 
Kompleksitas mekanisme transmisi kebijakan moneter menuntut perlunya 
analisis dan riset untuk melihat kerja jalur – jalur mana yang sesuai dengan 
perkembangan ekonomi dan keuangan. Studi mekanisme transmisi kebijakan 
moneter kemudian bertujuan mengkaji dua aspek penting, yaitu mengetahui jalur 
mana yang dominan dalam perekonomian untuk digunakan dasar perumusan 
strategi kebijakan moneter, mengetahui time lag dan kuatnya masing – masing 
jalur bekerja baik dari kebijakan moneter yang dilakukan bank sentral ke 
perubahan masing – masing jalur maupun jalur mekanisme transmisi kebijakan 
moneter ke perubahan variabel makro atau sasaran akhir. 
Analisis tersebut nantinya akan menentukan variabel ekonomi dan 
keuangan mana yang paling kuat dijadikan leading indicators terhadap 
pergerakan variabel makro ke depan serta variabel mana sebagai indikator untuk 
sasaran operasional kebijakan moneter. Sementara itu, analisis time lag jalur – 
jalur mekanisme transmisi kebijakan moneter diperlukan untuk menyusun strategi 
kebijakan moneter secara forward looking agar bank sentral lebih mampu 
mengarahkan kebijakan moneter yang ditempuh saat ini pada sasaran akhir 
yang ditetapkan ke depan42. 
 
2.1.4 Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Jalur Nilai Tukar 
                                                          




Mishkin43 menyebutkan transmisi kebijakan moneter jalur nilai tukar 
melibatkan pengaruh suku bunga riil, misalkan suku bunga riil dalam negeri 
turun, maka aset dalam negeri kurang menarik relatif terhadap aset dengan 
denominasi mata uang asing. Akibatnya, nilai tukar domestik terdepresiasi. Hal 
ini menyebabkan naiknya net ekspor akibat harga – harga dalam negeri menjadi 
lebih murah dibandingkan dengan luar negeri yang meningkatkan ekspor. 
Kenaikan net ekspor pada akhirnya mampu meningkatkan output dan 
mendorong tingkat harga. 
Efektivitas kebijakan moneter dalam ekonomi terbuka sangat dipengaruhi 
oleh sistem nilai tukar yang digunakan. Dalam perekonomian terbuka dengan 
tingkat mobilitas modal yang tinggi, kebijakan moneter dalam floating exchange 
rate system akan lebih efektif dibandingkan dengan fixed exchange rate system. 
Semakin efektifnya kebijakan moneter tersebut terkait dengan mekanisme 
penyesuaian otomatis dari perubahan nilai tukar yang dimiliki oleh floating 
exchange rate system terhadap tingkat mobilitas arus modal dari dan ke luar 
negeri. Kondisi tersebut berbeda dengan fixed exchange rate system; nilai tukar 
relatif tetap sehingga tidak terdapat penyesuaian otomatis44. 
Efektivitas kebijakan moneter dengan masing – masing sistem nilai tukar 
dapat dijelaskan dengan model ekonomi terbuka dari Mundell – Fleming model. 
Untuk melihat pengaruh kebijakan moneter terhadap ekonomi dari masing – 
masing sistem nilai tukar, dimisalkan otoritas moneter atau bank sentral 
melakukan ekspansi moneter. Ekspansi moneter mengakibatkan jumlah uang 
beredar meningkat sehingga suku bunga menurun. Dengan asumsi lainnya tidak 
berubah, peningkatan jumlah uang beredar akan meningkatkan pendapatan 
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masyarakat sehingga jumlah kebutuhan impor meningkat dan neraca 
perdagangan suatu negara memburuk45. 
Selain itu, penurunan suku bunga dalam negeri relatif terhadap suku bunga 
luar negeri dapat mendorong arus modal keluar khususnya lagi jika suku bunga 
dalam negeri lebih kecil dibandingkan suku bunga luar negeri. Peningkatan 
permintaan valuta asing untuk keperluan impor atau capital outflow 
mengakibatkan nilai tukar melemah. Pada lanjutannya depresiasi akan dapat 
mendorong peningkatan ekspor dan neraca perdagangan sehingga pada 
akhirnya PDB akan meningkat46. 
Kebijakan moneter dalam fixed exchange rate system mempunyai dampak 
yang berbeda terhadap ekonomi dibandingkan dengan floating exchange rate 
system. Untuk memperjelas perbedaan tersebut digunakan contoh sebagai 
berikut. Pada tahap awal ekspansi moneter mempunyai pengaruh yang sama 
dengan floating exchange rate system, yaitu jumlah uang beredar meningkat, 
suku bunga turun, pendapatan meningkat, neraca perdagangan memburuk, dan 
capital outflow. Namun, perbedaan utama dengan fixed exchange rate system, 
peningkatan permintaan valuta asing yang berasal dari peningkatan capital 
outflow dan impor tidak mengakibatkan nilai tukar mengalami depresiasi karena 
nilai tukar dipatok tetap terhadap mata uang asing lainnya47. 
Jika bank sentral tidak melakukan intervensi, kondisi tersebut 
mengakibatkan nilai tukar over-valued sehingga ekspor menurun karena harga 
barang – barang ekspor lebih mahal. Penurunan neraca perdagangan ini akan 
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menghilangkan dampak peningkatan pendapatan pada tahap pertama dan 
secara keseluruhan pendapatan agregat tidak akan meningkat48. 
Perekonomian terbuka dan penerapan floating exchange rate system 
meningkatkan perhatian terhadap bagaimana kebijakan moneter mempengaruhi 
nilai tukar yang selanjutnya mempengaruhi ekspor dan output agregat49. Floating 
exchange rate system mempunyai kelebihan dengan tidak perlunya cadangan 
devisa yang besar karena bank sentral tidak harus mempertahankan nilai tukar 
pada suatu level tertentu. Akan tetapi, nilai tukar yang terlalu berfluktuasi dapat 
menambah ketidakpastian bagi dunia usaha. Sistem ini umumnya diterapkan di 
negara yang mempunyai cadangan devisa relatif kecil sementara sistem devisa 
yang dianut cenderung bebas50. 
Mekanisme transmisi kebijakan moneter melalui jalur nilai tukar merupakan 
konsekuensi dari suatu sistem perekonomian terbuka. Dalam jalur ini yang 
ditekankan adalah peranan nilai tukar terhadap terwujudnya sasaran akhir 
kebijakan moneter, sehingga disebut jalur nilai tukar51. Jalur nilai tukar biasanya 
bekerja lebih cepat karena perubahan suku bunga akan segera direspon dengan 
perubahan nilai tukar. Kondisi sektor keuangan dan perbankan juga sangat 
berpengaruh pada kecepatan transmisi kebijakan moneter. Apabila perbankan 
melihat resiko perekonomian cukup tinggi, respon perbankan terhadap 
penurunan BI Rate biasanya sangat lambat52. 
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Pohan53 menyebutkan, pentingnya jalur nilai tukar dalam transmisi 
kebijakan moneter terletak pada pengaruh aset finansial dalam bentuk valuta 
asing yang timbul dari kegiatan ekonomi suatu negara dengan negara lain. 
Pengaruhnya tidak saja terjadi pada perubahan nilai tukar tetapi juga pada 
besarnya aliran dana yang masuk dan keluar suatu negara yang terjadi karena 
aktivitas perdagangan luar negeri maupun aliran modal investasi dalam neraca 
pembayaran. Selanjutnya, perkembangan nilai tukar dan aliran dana luar negeri 
tersebut akan berpengaruh terhadap output riil dan inflasi negara bersangkutan. 
Semakin terbuka suatu perekonomian yang disertai dengan floating exchange 
rate system dan sistem devisa bebas, maka semakin besar pula pengaruh nilai 
tukar dan aliran modal luar negeri tersebut.  
 
Gambar 2.2 Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Jalur Nilai Tukar 
Sumber : Pohan, 2008 
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Mengenai interaksi antara bank sentral dengan perbankan dan para pelaku 
ekonomi dalam proses perputaran uang dapat dijelaskan sebagai berikut. Pada 
tahap awal, operasi moneter oleh bank sentral akan mempengaruhi baik secara 
langsung maupun secara tidak langsung terhadap perkembangan nilai tukar. 
Pengaruh langsung terjadi sehubungan dengan operasi moneter melalui 
intervensi, jual atau beli valuta asing dalam rangka stabilisasi nilai tukar. 
Sementara itu, pengaruh tidak langsung (Gambar 2.2) terjadi karena 
operasi moneter yang dilakukan bank sentral mempengaruhi perkembangan 
suku bunga di pasar uang dalam negeri, sehingga mempengaruhi perbedaan 
suku bunga di dalam negeri dan suku bunga di luar negeri (interest rate 
differential) yang selanjutnya akan mempengaruhi besarnya aliran dana dari dan 
ke luar negeri, hal tersebut mencerminkan transmisi di sektor keuangan. 
Pada tahap berikutnya di transmisi sektor riil, perubahan nilai tukar 
berpengaruh baik langsung maupun tidak langsung terhadap perkembangan 
harga – harga barang dan jasa di dalam negeri. Pengaruh langsung (direct 
exchange rate pass-through) terjadi karena perubahan nilai tukar mempengaruhi 
pola pembentukan harga oleh perusahaan dan ekspektasi inflasi oleh 
masyarakat, khususnya terhadap barang impor. Sementara itu, pengaruh tidak 
langsung (indirect exchange pass-through) terjadi karena perubahan nilai tukar 
mempengaruhi kegiatan ekspor dan impor yang pada gilirannya berdampak pada 
output dan perkembangan harga – harga barang dan jasa. 
Siswanto, dkk54 yang sebelumnya melakukan studi transmisi nilai tukar 
menyebutkan pasca krisis dengan sistem floating exchange rate system, 
transmisi ini menjadi lebih kuat. Hal tersebut terlihat dari peran kurs yang 
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semakin meningkat dalam ekonomi. Baik secara langsung (melalui perubahan 
harga impor), maupun tidak langsung (melalui permintaan agregat) pengaruh 
kurs terhadap inflasi sangat kuat, akan tetapi pengaruh secara langsung lebih 
besar daripada secara tidak langsung. 
 
2.1.4.1 Transmisi Selisih Suku Bunga terhadap Kurs 
Untuk mencapai tujuan akhir kebijakan moneter, Bank Indonesia 
menetapkan suku bunga kebijakan BI Rate sebagai instrumen kebijakan utama 
untuk mempengaruhi aktivitas kegiatan perekonomian dengan tujuan akhir 
pencapaian stabilitas harga atau Inflasi. Perubahan BI Rate dapat 
mempengaruhi kenaikan atau penurunan selisih antara suku bunga di Indonesia 
dengan suku bunga luar negeri. Begitu pula dengan perubahan suku bunga luar 
negeri dapat mempengaruhi kenaikan atau penurunan selisih keduanya. 
Adapun Suku bunga luar negeri yang digunakan adalah suku bunga 
kebijakan The Fed Rate. Sandra55 menyebutkan The Fed Rate merupakan suku 
bunga kebijakan Bank Sentral Amerika yang perubahannya secara langsung 
akan mempengaruhi perkembangan ekonomi global seperti tingkat suku bunga 
internasional. Hal ini karena nilai mata uang dollar Amerika yang stabil sehingga 
banyak dipakai dalam transaksi internasional, tentu saja suku bunga ini akan 
berpengaruh terhadap tingkat suku bunga negara – negara yang memakai dollar 
dalam transaksi internasional tersebut, sehingga pada akhirnya perubahan ini 
akan mempengaruhi perkembangan ekonomi negara yang bersangkutan. 
Selisih antara BI Rate dan The Fed Rate dapat mendorong investor asing 
untuk menanamkan modal ke dalam instrumen – instrumen keuangan di 
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Indonesia jika tingkat pengembaliannya (rate of return) lebih menguntungkan. 
Aliran modal masuk asing ini pada gilirannya akan mendorong apresiasi kurs. 
Kurs merupakan harga mata uang suatu negara terhadap mata uang negara lain 
yang kemudian para ekonom membagi menjadi kurs nominal dan kurs riil. Kurs 
nominal merupakan harga relatif dari mata uang antar negara, sedangkan kurs 
riil merupakan harga relatif dari barang – barang antar negara56. 
Pergerakan kurs di pasar dapat dipengaruhi oleh faktor fundamental dan 
nonfundamental57. Faktor fundamental tercermin dari variabel – variabel ekonomi 
makro, seperti pertumbuhan ekonomi, laju inflasi, suku bunga, perkembangan 
ekspor dan impor, dan sebagainya. Faktor nonfundamental antara lain berupa 
sentimen pasar terhadap perkembangan sosial politik, faktor psikologi para 
pelaku pasar dalam “memperhitungkan” informasi, rumors, atau perkembangan 
lain dalam menentukan nilai tukar sehari – hari. 
Hubungan selisih suku bunga dengan kurs dapat dijelaskan melalui salah 
satu teori, yaitu Interest Rate Parity. Krugman, Et.al.58 menyebutkan bahwa 
kondisi ketika selisih suku bunga dalam negeri dan luar negeri sama dengan 
selisih mata uang dalam negeri dan luar negeri, maka akan tercipta kondisi 
Paritas Tingkat Bunga (interest rate parity condition) (IRP) yang berarti kedua 
negara memberikan rate of return yang sama. Konsep IRP ini akan 
menghubungkan antara kebijakan perubahan suku bunga sampai pada kurs 
yang fluktuasinya dapat mempengaruhi perekonomian. Adapun konsep IRP 
terdiri dari dua jenis, yaitu paritas tingkat bunga tertutup (covered interest rate 
parity) dan paritas tingkat bunga tidak tertutup (uncovered interest rate parity). 
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Konsep IRP berdasarkan covered interest rate parity menganggap IRP 
akan terjadi bilamana suku bunga dalam negeri sama dengan suku bunga luar 
negeri ditambah Forward Premium atau Discount Premium59. Selain itu, dapat 
pula dikatakan bahwa selisih kurs spot dan kurs forward sama dengan selisih 
suku bunga dalam negeri dan suku bunga luar negeri. Forward Premium atau 
Discount Premium tidak lain merupakan selisih dari kurs spot dan kurs forward60. 
Kondisi tersebut dapat diformulasikan sebagai berikut : 
ft - st = rt – rt*.....(4.1) 
rt = rt* + (ft - st).....(4.2) 
Keterangan : 
ft : Kurs Forward 
61 dalam logaritma natural 
st : Kurs Spot 
62 dalam logaritma natural 
rt  : Suku Bunga dalam negeri 
rt* : Suku Bunga Luar negeri 
Menurut Krugman, Et.al.63 Persamaan 4.1 & 4.2 covered interest rate 
parity membantu menjelaskan hubungan atau arah pergerakan antara kurs spot, 
kurs forward yang merupakan ciri khas valuta asing terkuat (milik negara – 
negara industri maju) dan suku bunga. Peristiwa – peristiwa ekonomi tak terduga 
yang mempengaruhi rate of return seringkali hanya menimbulkan akibat yang 
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relatif kecil terhadap selisih suku bunga internasional dari berbagai simpanan 
bertempo pendek (misalnya tiga bulan). Maka untuk mempertahankan kondisi 
covered interest rate parity, kurs spot dan kurs forward dari simpanan – 
simpanan berjangka waktu sama sedapat mungkin harus bergerak seimbang. 
Kondisi ini juga menunjukkan rate of return yang akan diterima oleh Deposan 
atau Investor yang mempertimbangkan perbandingan suku bunga dalam negeri 
dengan suku bunga luar negeri dan pergerakan kurs forward dan spot, dimana 
rate of return pada Forward lebih besar dibandingkan rate of return pada 
Discount.  
Sedangkan uncovered interest rate parity menganggap IRP akan terjadi 
jika suku bunga dalam negeri sama dengan suku bunga di luar negeri setelah 
diperhitungkan perkiraan laju depresiasi atau apresiasi mata uang dalam negeri. 
Selain itu, dapat pula dikatakan bahwa selisih suku bunga dalam negeri dengan 
suku bunga luar negeri sama dengan laju depresiasi atau apresiasi mata uang 
dalam negeri. Selisih antara ekspektasi kurs dengan kurs spot disebut tingkat 
depresiasi (rate of depreciation) atau apresiasi (rate of appreciation) yang 
diharapkan64, seperti yang ditunjukkan persamaan 4.5 berikut. 
rt – [rt* + (Ste – St)/ St] = rt – rt* – (Ste – St)/St.....(4.3) 
rt = rt* + (Ste – St)/St.....(4.4) 
rt – rt* =  (Ste – St)/St.....(4.5) 
Keterangan : 
rt : Suku Bunga dalam negeri 
rt* : Suku Bunga Luar negeri 
St : Kurs Spot 
Ste : Ekspektasi Kurs 
                                                          




Jika diasumsikan suku bunga dalam negeri lebih kecil dari suku bunga luar 
negeri, namun ekspektasi mata uang dalam negeri akan depresiasi yang berarti 
mata uang luar negeri terapresiasi, maka Deposan atau Investor akan memilih 
menginvestasikan uangnya pada mata uang luar negeri. Hal tersebut 
dikarenakan rate of return yang didapatkan di masa yang akan datang pada 
Deposito mata uang luar negeri lebih besar jika ditukarkan dengan mata uang 
dalam negeri akibat depresiasinya, dibandingkan mendepositokan uangnya pada 
mata uang dalam negeri. Suku bunga dalam negeri yang lebih kecil dan nilai 
mata uang dalam negeri yang terdepresiasi menjadikan Deposito dalam mata 
uang luar negeri lebih menarik, sehingga mendorong Capital Outflow, begitu pula 
sebaliknya pada Capital Inflow. 
Dalam hal ini konsep IRP dianggap sebagai teori pendekatan aset 
terhadap kurs (Asset Approach on Exchange Rate)65. Menurut Krugman, Et.al.66, 
Formulasi sederhana dari Asset Approach on Exchange Rate untuk 
memperlihatkan ekspektasi atas nilai kurs dimasa yang akan datang seperti yang 
ditampilkan pada Persamaan 4.4. Dengan memodifikasi persamaan tersebut, 
dapat diketahui perkiraan nilai kurs di masa yang datang sebagai berikut : 
rt = rt* + (Ste – St)/St 
rt – rt*= (Ste – St)/St.....(4.6) 
rt – rt* x St = Ste – St.....(4.7) 
Ste = [(rt – rt*) x St] + St.....(4.8) 
Berdasarkan uraian tersebut, dinyatakan bahwa melalui Asset Approach on 
Exchange Rate dapat diketahui nilai kurs yang akan datang dipengaruhi oleh 
selisih suku bunga dalam dan luar negeri yang mendasari rate of return dan kurs 
                                                          





pada saat ini. Berawal dari perubahan suku bunga sehingga terjadi perbedaan 
suku bunga dalam negeri dan luar negeri, Capital Inflow akan masuk seiring suku 
bunga yang lebih tinggi. Masuknya aliran dana asing tersebut menyebabkan 
peningkatan jumlah valuta asing di suatu negara, sehingga permintaan terhadap 
mata uang dalam negeri pun mengalami peningkatan. Hal tersebut kemudian 
menyebabkan terjadinya apresiasi terhadap kurs dalam negeri, begitu juga 
sebaliknya jika terjadi Capital Outflow67. 
Selama periode meningkatnya Capital Inflow telah mengakibatkan 
apresiasi kurs. Hal ini merupakan dampak yang terkandung dalam Capital Inflow 
yang terlampau deras, terutama jenis Capital Inflow berjangka pendek. Secara 
teoritis, suatu perekonomian terbuka dengan arus lalu lintas modal yang bebas, 
Kursnya cenderung mengalami apresiasi karena adanya Capital Inflow yang 
didukung oleh selisih suku bunga yang positif. Hal serupa pun akan terjadi jika 
surplus neraca pembayaran yang berkelanjutan sebagai hasil dari Capital Inflow 
menjadikan posisi kurs cenderung menguat. Selanjutnya, di tengah krisis, faktor 
risiko, baik politik, keuangan maupun ekonomi (faktor fundamental) merupakan 
pendorong utama terjadinya depresiasi kurs yang tidak terkendali68. 
 
2.1.4.2 Transmisi Direct Exchange Rate Pass-through 
Transmisi selanjutnya biasa disebut transmisi ke sektor riil pada jalur nilai 
tukar secara langsung (Direct Exchange Pass-through), yaitu dengan 
mentransmisikan kurs secara langsung terhadap harga barang dan jasa impor 
                                                          
67 World Bank, Managing Capital Flows in East Asia, 1998, Hal. 11. seperti yang dikutip oleh 
Shinta Dewi Perwitasari, Aliran Modal Portofolio dan Implikasinya terhadap Pergerakan Nilai 
Tukar, Studi Kasus : Indonesia 1997-2007, Skripsi pada FE UI, 2008, Hal. 15 




sehingga berdampak pada harga secara keseluruhan dalam negeri atau inflasi 
yang tidak lain merupakan variabel sasaran akhir kebijakan moneter. 
Samuelson dan Nordhaus69 menyebutkan bahwa inflasi merupakan 
kenaikan di dalam tingkat harga umum yang dapat diukur melalui indeks harga 
rata – rata. Lebih jauh Rahardja dan Mandala70 mengemukakan inflasi adalah 
kenaikan harga barang dan jasa yang bersifat umum dan terus – menerus. Dari 
definisi tersebut, ada tiga komponen yang harus dipenuhi agar dapat dikatakan 
telah terjadi inflasi : 
 Kenaikan harga. Harga suatu komoditas dikatakan naik jika menjadi 
lebih tinggi daripada harga periode sebelumnya, 
 Bersifat umum. Kenaikan harga suatu komoditas belum dapat dikatakan 
inflasi jika kenaikan tersebut tidak menyebabkan harga – harga secara 
umum naik. 
 Berlangsung terus – menerus. Kenaikan harga yang bersifat umum juga 
belum akan memunculkan inflasi, jika terjadinya hanya sesaat. Karena 
itu perhitungan inflasi dilakukan dalam rentang waktu minimal bulanan. 
Berdasarkan sumbernya, determinan inflasi timbul dari tekanan sisi 
penawaran (cost push inflation), tekanan sisi permintaan (demand pull inflation), 
dan ekspektasi inflasi. Cost push inflation dapat disebabkan oleh depresiasi kurs, 
dampak inflasi luar negeri (imported inflation) terutama negara – negara partner 
dagang, peningkatan harga – harga komoditi yang diatur pemerintah, dan terjadi 
negatif supply shock akibat bencana alam, serta terganggunya distribusi. 
Sedangkan demand pull inflation dapat disebabkan oleh tingginya permintaan 
barang dan jasa terhadap ketersediaannya. Tingginya permintaan dapat  
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didorong oleh peningkatan pendapatan masyarakat, sehingga peluang 
meningkatnya permintaan terhadap suatu barang dan jasa semakin besar. 
Sementara itu, ekspektasi inflasi dipengaruhi oleh pelaku ekonomi dalam 
menggunakan ekspektasi angka inflasi pada keputusan kegiatan ekonominya71. 
Fluktuasi kurs dapat mempengaruhi inflasi yang menjadi perhatian penting 
bagi pembuat kebijakan moneter. Kurs merupakan hal penting karena dapat 
mempengaruhi harga barang relatif dalam negeri dan luar negeri. Ketika mata 
uang suatu negara terapresiasi, barang impor di negara tersebut menjadi lebih 
murah begitu pula sebaliknya jika kurs mengalami depresiasi72. Hal yang sama 
diungkapkan Krugman, Et.al.73 bahwa apresiasi kurs akan menyebabkan 
menurunnya harga relatif impor negara tersebut, sebaliknya depresiasi kurs akan 
menyebabkan meningkatnya harga relatif impor negara tersebut. Dengan 
demikian, jika harga impor menjadi lebih murah akibat apresiasi kurs, dapat 
menyebabkan menurunnya harga secara keseluruhan dalam negeri, begitu pula 
sebaliknya jika terjadi depresiasi kurs dapat menyebabkan naiknya harga impor, 
kemudian mendorong kenaikan harga secara keseluruhan dalam negeri. Sejalan 
dengan Simorangkir dan Suseno74 menyebutkan pada transmisi langsung, 
perubahan nilai tukar akan mempengaruhi harga barang – barang impor, dalam 
hal nilai tukar mengalami depresiasi harga barang – barang impor menjadi lebih 
mahal dan pada lanjutannya akan meningkatkan Inflasi di dalam negeri. 
Transmisi ini dapat pula digambarkan melalui konsep Purchasing Power 
Parity (PPP) yang diperkenalkan oleh Gustav Cassel tahun 1918. Konsep PPP 
adalah teori mengenai kurs dan tingkat harga umum yang mengemukakan 
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bahwa kurs terkait dengan tingkat harga di dalam negeri yang relatif terhadap 
harga di luar negeri. Dalam suatu perekonomian terbuka, daya beli mata uang 
dari suatu negara yang digunakan untuk membeli barang atau jasa dari negara 
lain dapat dilihat dari seberapa jauh perbedaan tingkat harga umum di negara 
yang bersangkutan dibanding dengan tingkat harga di negara tujuan. Inflasi 
mempengaruhi daya beli dari mata uang dalam negeri dan kurs didefinisikan 
sebagai daya beli suatu mata uang terhadap daya beli mata uang lain. Model 
umum dari PPP adalah75 : 
St = Pt / Pt*.....(4.9) 
Pt = St . Pt*.....(4.10) 
Keterangan : 
P : Tingkat harga dalam negeri 
P*  : Tingkat harga luar negeri 
S  : Kurs Spot 
Dengan PPP dapat pula dikatakan bahwa harga dalam negeri ditentukan 
oleh kurs spot dan harga luar negeri. Persamaan 4.9 tidak lain merupakan PPP 
absolut. Sementara itu, PPP relatif dapat dikatakan bahwa persentase 
perubahan harga dalam negeri sama dengan persentase perubahan kurs 
nominal ditambah persentase perubahan harga luar negeri76. 
Δset = Δpet - Δpet*.....(4.11) 
Δpet = Δset + Δpet*.....(4.12) 
Keterangan : 
Δset : Perubahan kurs yang diharapkan dalam logaritma natural 
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Δpet : Perubahan harga dalam negeri yang diharapkan 
Δpet* : Perubahan harga luar negeri yang diharapkan 
Dengan demikian dapat dilihat bahwa kurs juga sangat ditentukan oleh laju 
inflasi suatu negara, walaupun pada kenyataannya kemampuan kurs tersebut 
juga ditentukan oleh berbagai faktor lain. Sebaliknya, inflasi juga ditentukan oleh 
pergerakan kurs dan harga luar negeri. Atas dasar ini maka PPP menganggap 
bahwa kurs cenderung bergerak dalam proporsi yang sama dengan pergerakan 
tingkat harga relatif dan juga merupakan salah satu indikator daya saing. 
 
2.1.4.3 Transmisi Indirect Exchange Rate Pass-through 
Selain dapat ditransmisikan melalui Direct Exchange Rate Pass-through, 
transmisi kebijakan moneter jalur nilai tukar dapat ditransmisikan melalui Indirect 
Exchange Rate Pass-through. Indirect Exchange Rate Pass-through 
mentransmisikan kurs secara tidak langsung terhadap inflasi melalui ekspor yang 
merupakan kegiatan menjual barang dan jasa yang di produksi dalam negeri 
untuk dijual ke luar negeri77, kemudian ekspor ditransmisikan terhadap inflasi. 
Samuelson dan Nordhaus78 menyebutkan beberapa faktor yang mempengaruhi 
volume dan nilai ekspor suatu negara tergantung pada pendapatan dan output 
luar negeri, nilai tukar, serta harga relatif antara barang dalam negeri dan luar 
negeri. 
Apabila output luar negeri meningkat, atau nilai tukar terhadap mata uang 
negara lain terdepresiasi, maka volume dan nilai ekspor suatu negara akan 
cenderung meningkat, demikian juga sebaliknya. Hal yang sama pada Mishkin79 
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dan Krugman, Et.al.80 yang menyebutkan apresiasi kurs menjadikan barang 
ekspor negara tersebut menjadi lebih mahal bagi luar negeri begitu pula 
sebaliknya jika Kurs mengalami depresiasi, menjadikan barang ekspor lebih 
murah bagi luar negeri sehingga depresiasi kurs dapat mendorong peningkatan 
nilai ekspor. 
Selain itu, pilihan antara barang dalam negeri dan barang luar negeri 
berkaitan dengan harga relatif kedua barang tersebut. Bila harga suatu barang 
buatan dalam negeri meningkat secara relatif terhadap harga barang luar negeri, 
maka penduduk tersebut akan cenderung membeli lebih banyak barang luar 
negeri. Sehingga jumlah dan nilai ekspor akan dipengaruhi oleh harga relatif 
antara barang – barang dalam negeri dan luar negeri, yang pada gilirannya akan 
tergantung dari harga dalam negeri, harga internasional dan nilai tukar rupiah 
terhadap dollar. 
Lebih lanjut Simorangkir dan Suseno81 menyebutkan transmisi tidak 
langsung nilai tukar ke kegiatan ekonomi dapat terjadi melalui perubahan 
permintaan agregat dimana ekspor merupakan salah satu bagiannya. Kenaikan 
harga barang – barang impor karena depresiasi dapat mengakibatkan 
menurunnya permintaan barang – barang impor dan peningkatan ekspor, 
sehingga pada lanjutannya dapat meningkatkan permintaan agregat. 
Selanjutnya, peningkatan permintaan agregat di dalam negeri dapat mendorong 
peningkatan harga barang – barang jika tidak diimbangi dengan supply yang 
memadai. 
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Di sisi lain, dapat dikatakan ekspor merupakan bagian dari pendapatan 
nasional yang pada umumnya menunjukkan suatu negara dengan perekonomian 
terbuka sebagai berikut82: 
Y = C + I + G + X – M.....(4.13) 
Keterangan : 
Y : Pendapatan Nasional X : Ekspor 
C : Konsumsi Agregat I : Impor 
I : Investasi  
G : Pengeluaran Pemerintah 
Fungsi penting komponen ekspor dari perdagangan luar negeri adalah negara 
memperoleh keuntungan dan pendapatan nasional naik yang pada gilirannya 
menaikkan jumlah output dan laju pertumbuhan ekonomi, serta memicu inflasi83. 
Meningkatnya pendapatan inilah akan mendorong inflasi dari sisi demand pull 
inflation, karena pendapatan yang meningkat dapat mendorong permintaan pada 
suatu barang dan jasa sehingga memicu peningkatan harga dari barang dan jasa 
tersebut. 
 
2.2 Studi Empiris 
1. Carlyn Ramlogan (2004). “The Transmission Mechanism of Monetary Policy : 
Evidence from the Carribean”. Penelitian ini membahas analisis empiris dari 
MTKM empat negara berkembang di Karibia, yaitu : Jamaika, Trinidad, 
Tobago, Barbados, dan Guyana. Hasil penelitian menunjukkan bahwa jalur 
kredit dan nilai tukar yang lebih penting daripada jalur uang dalam dorongan 
transmisi dari sektor keuangan ke sektor riil. Di negara – negara berkembang 
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pasar keuangan cenderung relatif sederhana sehingga kebijakan moneter 
kemungkinan akan mempengaruhi sektor riil melalui perubahan jumlah dan 
ketersediaan kredit daripada harga kredit. 
2. Shamim Ahmed dan Md Ezazul Islam (2004).”The Monetary Transmission 
Mechanism in Bangladesh : Bank Lending and Exchange Rate Channels”. 
Penelitian ini membahas secara empiris MTKM jalur pinjaman bank dan nilai 
tukar dapat mempengaruhi output agregat dan inflasi menggunakan variabel 
persediaan uang, total deposit, sektor privat, nilai tukar nominal, ekspor, 
impor, indeks harga konsumen, dan PDB riil di Bangladesh dengan data 
kuartal periode Juli – September  tahun 1979 sampai April – Juni tahun 2005 
melalui pendekatan Vector Autoregression (VAR). Hasil analisis empiris 
menunjukkan bahwa jalur pinjaman bank dan nilai tukar lemah dalam 
mempengaruhi output agregat dan inflasi di Bangladesh selama periode 
penelitian. Menurutnya, implikasi temuannya penting dalam operasi kebijakan 
moneter, khususnya mengetahui jalur mana yang aktif mempengaruhi 
perekonomian dan dapat membantu merumuskan serta melaksanakan 
kebijakan moneter sesuai tujuan rezim nilai tukar mengambang dan pasar 
berdasarkan instrumen moneter. 
3. Ahmad Basith (2007). “Analisis Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter 
Melalui Jalur Suku Bunga dan Nilai Tukar”. Penelitian ini dilakukan selama 
periode 1993:1 – 2004:12, yang bertujuan untuk menganalisis jalur suku 
bunga dan nilai tukar dalam mekanisme transmisi kebijakan moneter dan 
pengaruhnya terhadap beberapa indikator makroekonomi serta menentukan 
jalur transmisi kebijakan moneter yang paling berpengaruh. Hasil penelitian 
menyimpulkan bahwa berdasarkan hasil metode Vector Error Correction 




inflasi, tapi pengaruh jalur suku bunga relatif rendah dalam mempengaruhi 
variabilitas GDP namun, dalam jangka panjang semakin meningkat 
sedangkan, jalur nilai tukar hanya akan mengakibatkan peningkatan inflasi. 
4. M. Natsir (2007). ”Analisis Empiris Efektivitas Mekanisme Transmisi Kebijakan 
Moneter di Indonesia Melalui Jalur Suku Bunga, Jalur Nilai Tukar, Jalur 
Ekspektasi Inflasi Periode 1990:2 – 2007:1”. Penelitian ini membahas MTKM 
jalur nilai tukar menggunakan model Vector Autoregression (VAR) dengan 
variabel inflasi, kurs, capital inflow, output gap, paritas suku bunga, dan suku 
bunga SBI. Hasil penelitian menunjukkan respon variabel – variabel pada jalur 
nilai tukar terhadap perubahan instrumen moneter (suku bunga SBI) relatif 
lemah dan variabel nilai tukar hanya mampu menjelaskan variasi inflasi yang 
lebih kecil dibandingkan porsi yang dijelaskan oleh paritas suku bunga. Hasil 
ini menunjukkan Granger Causality dan predictive power yang lemah antara 
kurs dan inflasi. 
5. Pranowo Kuncoro (2011). “Analisis Pola Dinamis Antara Kebijakan Moneter 
Melalui Jalur Nilai Tukar (Exchange Rate Channel) dan Suku Bunga (Interest 
Rate Channel) dalam Mempengaruhi Tingkat Harga”. Penelitian ini membahas 
hubungan kausalitas antara kebijakan moneter jalur nilai tukar (Exchange 
Rate Channel) dan suku bunga (Interest Rate Channel) terhadap inflasi dan 
melihat hubungan pola dinamis inflasi akibat shock yang ditimbulkan oleh 
kebijakan moneter jalur nilai tukar dan suku bunga pada lag tertentu, 
menggunakan variabel kurs, suku bunga SBI, dan inflasi dengan data bulanan 
dari Januari 1998 – Desember 2010 melalui pendekatan Granger Causality 
untuk melihat hubungan kausalitas dan Vector Error Correction Model (VECM) 
untuk melihat adanya Shock. Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan 




inflasi. Penelitian ini juga menyimpulkan bahwa ada hubungan pola dinamis 
pada inflasi akibat shock jalur nilai tukar dan suku bunga pada lag tertentu. 
Hasil uji Variance Decomposition (VD) menunjukkan bahwa variasi inflasi 
lebih dominan dipengaruhi oleh inovasi pada nilai tukar dibanding inovasi 
pada suku bunga. Sedangkan hasil uji Impulse Response Function (IRF) 
menunjukkan bahwa respon inflasi terhadap shock nilai tukar terus meningkat 
hingga periode ketujuh kemudian menunjukkan pola yang menurun dan 
respon inflasi terhadap shock suku bunga menunjukkan pola penurunan yang 
negatif pada periode pertama hingga ketiga kemudian pola yang meningkat 
hingga periode kelima, namun setelah periode kelima menunjukkan pola 
penurunan. 
6. Vina Qurotulaina (2014). “Analisis Perbandingan Relatif Jalur Mekanisme 
Transmisi Kebijakan Moneter di Indonesia”. Penelitian ini membahas 
perbandingan kekuatan relatif dari masing – masing jalur MTKM di Indonesia 
menggunakan data time series bulanan tahun 2004:1 – 2013:10 dengan 
variabel indeks produksi industri, indeks harga konsumen, kredit, suku bunga 
kredit riil, nilai tukar rupiah riil, IHSG, suku bunga PUAB, dan harga minyak 
WTI spot price melalui pendekatan Vector Error Correction Model (VECM). 
Hasil menunjukkan bahwa pada jangka panjang suku bunga PUAB sebagai 
sasaran operasional kebijakan moneter tidak mempengaruhi output maupun 
inflasi. Berdasarkan hasil Impulse Response Function (IRF) menunjukkan 
bahwa tidak adanya kesesuaian teori pada respon masing-masing variabel 
jika terdapat shock pada suku bunga PUAB, kecuali variabel nilai tukar dan 
variabel kredit. Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai tukar merupakan jalur 
yang paling mempengaruhi output di Indonesia dan jalur kredit merupakan 





2.3 Kerangka Konseptual 
Kerangka konseptual dibuat dengan memperhatikan uraian yang telah 
dipaparkan sebelumnya, maka pada bagian ini akan diuraikan beberapa hal yang 
dijadikan peneliti sebagai landasan berfikir untuk ke depan. Landasan yang 
dimaksud akan lebih mengarahkan peneliti untuk menemukan data dan informasi 
dalam penelitian ini guna memecahkan masalah yang telah dipaparkan 
sebelumnya. 
Transmisi Kebijakan Moneter merupakan mekanisme tentang proses 
kebijakan moneter ditransmisikan untuk mempengaruhi perekonomian. Sesuai 
tujuan akhir kebijakan moneter di Indonesia, yaitu stabilitas harga maka transmisi 
kebijakan moneter pada akhirnya diharapkan mampu mempengaruhi stabilitas 
harga dalam hal ini inflasi. Melalui efektivitas transmisi kebijakan moneter, dapat 
diketahui bagaimana suatu transmisi dalam mempengaruhi tujuan akhir 
kebijakan moneter. 
Transmisi kebijakan moneter terdiri dari beberapa jalur, namun 
berdasarkan beberapa pertimbangan bahwa Indonesia merupakan negara yang 
menganut perekonomian terbuka dan free floating exchange rate system menjadi 
indikasi adanya kaitan perekonomian global terhadap perekonomian Indonesia 
khususnya stabilitas harga di Indonesia, oleh karenanya peneliti memfokuskan 
transmisi kebijakan moneter melalui jalur nilai tukar dengan variabel kebijakan 
moneter dalam hal ini selisih suku bunga (BI Rate dengan The Fed Rate), Kurs 
sebagai tujuan antara sekaligus sebagai direct exchange rate pass-through, 
Ekspor sebagai indirect exchange rate pass-through, dan Inflasi sebagai tujuan 




Untuk itu, peneliti menguraikan landasan berfikir dalam kerangka 
konseptual yang dijadikan pegangan dalam penelitian dan memudahkan 
kegiatan penelitian, berikut kerangka konseptual penelitian ini. 
 
Gambar 2.3 Kerangka Konseptual Transmisi Kebijakan Moneter 
melalui Nilai Tukar 
 
2.4 Hipotesis 
Berdasarkan tinjauan pustaka yang telah diuraikan sebelumnya, maka 
hipotesis untuk penelitian ini adalah diduga, transmisi kebijakan moneter melalui 
nilai tukar baik direct exchange rate pass-through dan indirect exchange rate 















3.1 Ruang Lingkup Penelitian 
Penelitian ini membahas tentang Efektivitas Transmisi Kebijakan Moneter 
melalui Jalur Nilai Tukar terhadap Inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan 
moneter di Indonesia. Variabel transmisi yang digunakan, yaitu selisih suku 
bunga (BI Rate dengan The Fed Rate), Kurs, Ekspor, dan Inflasi selama periode 
triwulan I tahun 2008 – triwulan IV tahun 2015. 
 
3.2 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder 
berupa data time series triwulan. Desain / rancangan penelitian bersifat 
kuantitatif, yaitu data dipaparkan dalam bentuk angka (numeric). Adapun sumber 
data penelitian diperoleh dari Bank Indonesia dan The Federal Reserve. 
 
Tabel 3.1 Variabel – Variabel Penelitian 
No Variabel Satuan Sumber 
1 
Selisih Suku Bunga (SSB) 
BI Rate dan The Fed Rate 
Persen 
- SEKI 
- The Federal Reserve 
2 Kurs Rupiah 
- SEKI 
- Laporan Triwulan BI 
3 Ekspor Juta USD SEKI 
4 Inflasi Persen SEKI 
 




Untuk mendapatkan data – data yang diperlukan dalam penelitian ini, 
digunakan beberapa metode pengumpulan data yang relevan untuk 
memecahkan dan menganalisis masalah – masalah, yaitu sebagai berikut : 
1. Penelitian Pustaka (Library Research) 
Metode penelitian ini merupakan suatu cara untuk memperoleh data 
dan informasi melalui penelusuran buku literatur dengan bahan kuliah 
dan beberapa terbitan lainnya yang berhubungan dengan pembahasan 
penelitian ini diantaranya jurnal, media massa online, dan beberapa 
cara dalam pengumpulan data secara teoritis. 
2. Penelitian Lapangan (Field Research) 
Merupakan penelitian yang dilakukan untuk memperoleh data yang 
dibutuhkan pada obyek terkait, seperti perolehan data melalui Bank 
Indonesia. 
 
3.4 Metode Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan VECM (Vector Error Correction Model). 
Widarjono84 mengemukakan bahwa VECM merupakan salah satu model VAR 
(Vector Autoregressive) non struktural apabila data time series tidak stasioner 
pada tingkat level, tetapi stasioner pada tingkat diferensi dan terkointegrasi 
sehingga menunjukkan adanya hubungan teoritis antar variabel. Adanya 
kointegrasi ini maka VECM yang merupakan model VAR non struktural disebut 
model VAR terestriksi. 
Variabel – variabel yang terkointegrasi menunjukkan hubungan jangka 
panjang yang stabil antar variabel yang digunakan. Sebelum mengecek apakah 
                                                          
84 Agus Widarjono, Ph.D, Ekonometrika Pengantar dan Aplikasinya, Yogyakarta : UPP STIM YKPM, 




variabel – variabel berkointegrasi, VAR mensyaratkan uji stasioneritas untuk 
melihat pola data atau variabel yang digunakan memiliki pola stabil / perubahan 
yang konstan atau tidak. Jika variabel – variabel yang digunakan bersifat 
stasioner pada tingkat level, maka tidak perlu lagi mengecek kointegrasinya dan 
digunakan metode VAR biasa. Namun, jika variabel – variabel bersifat stasioner 
pada tingkat diferensi, maka perlu untuk mengecek kointegrasi antar variabel 
tersebut. Apabila terdapat kointegrasi maka metode yang digunakan adalah VAR 
VECM. 
 
Gambar 3.1 Proses Pembentukan VAR 
Sumber : Widarjono, 2013 
 
VAR yang dikembangkan oleh C.A Sims tahun 1980 mengasumsikan 
beberapa hal berikut85 : 
                                                          





1. Tidak perlu membedakan mana variabel endogen dan eksogen. Semua 
variabel baik endogen maupun eksogen dipercaya saling berhubungan 
seharusnya dimasukkan di dalam model. Namun masih dapat 
memasukkan variabel eksogen di dalam VAR. 
2. Untuk melihat hubungan antara variabel di dalam VAR dibutuhkan 
sejumlah kelambanan variabel yang ada. Kelambanan variabel 
diperlukan untuk menangkap efek dari variabel tersebut terhadap 
variabel yang lain di dalam model. 
3. Selain kedua hal tersebut, model VAR adalah model linier sehingga 
tidak perlu khawatir tentang bentuk model serta model VAR mudah 
diestimasi menggunakan metode OLS. 
Secara umum model VAR yang digunakan dalam VECM, memiliki bentuk 


















Yt = 𝜶𝟎𝟏 + 𝚺𝜶𝟏𝟏 𝒀𝒕−𝒊 + 𝚺𝜶𝟏𝟐 𝑿𝒕−𝒊 + 𝜺𝟏𝒕 .....(3.1) 
Xt = 𝜶𝟎𝟐 + 𝚺𝜶𝟐𝟏 𝒀𝒕−𝒊 + 𝚺𝜶𝟐𝟐 𝑿𝒕−𝒊 + 𝜺𝟐𝒕 .....(3.2) 
keterangan : 
Yt : Vektor variabel endogen (Y1.t, Y2.t, Yn.t) 
Xt : Vektor variabel endogen (X1.t, X2.t, Xn.t) 
𝛼0 1,2,…𝑛 : Vektor Intersep untuk setiap n = 1, 2...dan seterusnya 
Σ𝛼11,12,…𝑚 : Jumlah parameter berdasarkan lag untuk setiap 
m = 11,12,...dan seterusnya 
𝜀𝑡 : Vektor error (𝜀1𝑡, 𝜀2𝑡,..., 𝜀𝑛𝑡) 
i : lag ke-i, untuk setiap i = 1,2,...,p 




sebagaimana asumsi model VAR yang menganggap semua variabel dapat 
menjadi variabel endogen dipercaya saling berhubungan satu dengan yang lain, 
maka VECM pada penelitian ini dapat menunjukkan hubungan antar variabel, 
dalam hal ini SSB, Kurs, Ekspor, dan Inflasi yang dinyatakan dalam fungsi 
sebagai berikut : 
SSBt = f (SSBt-i, Kurst-i, Eksport-i, Inflasit-i).....(3.3) 
Kurst = f (SSBt-i, Kurst-i, Eksport-i, Inflasit-i).....(3.4) 
Eksport = f (SSBt-i, Kurst-i, Eksport-i, Inflasit-i).....(3.5) 
Inflasit = f (SSBt-i, Kurst-i, Eksport-i, Inflasit-i).....(3.6) 
Dari fungsi tersebut, kemudian ditransformasikan ke dalam bentuk matriks 












] +  Σ [
𝑎11 𝑎12 𝑎13 𝑎14
𝑎21 𝑎22 𝑎23 𝑎24
𝑎31 𝑎32 𝑎33 𝑎34













𝑺𝑺𝑩𝒕 = 𝒂𝟎𝟏 + ∑ 𝒂𝟏𝟏 𝑺𝑺𝑩𝒕−𝒊 + ∑ 𝒂𝟏𝟐 𝐥𝐧 _𝑲𝒖𝒓𝒔𝒕−𝒊 + ∑ 𝒂𝟏𝟑 𝐥𝐧_𝐄𝐤𝐬𝐩𝐨𝐫𝒕−𝒊 
+ ∑ 𝒂𝟏𝟒 𝐈𝐧𝐟𝐥𝐚𝐬𝐢𝒕−𝒊 + 𝜺𝟏𝒕 .....(3.7) 
𝒍𝒏_𝑲𝒖𝒓𝒔𝒕 = 𝒂𝟎𝟏 + ∑ 𝒂𝟏𝟏 𝑺𝑺𝑩𝒕−𝒊 + ∑ 𝒂𝟏𝟐 𝐥𝐧 _𝑲𝒖𝒓𝒔𝒕−𝒊 + ∑ 𝒂𝟏𝟑 𝐥𝐧_𝐄𝐤𝐬𝐩𝐨𝐫𝒕−𝒊 
+ ∑ 𝒂𝟏𝟒 𝐈𝐧𝐟𝐥𝐚𝐬𝐢𝒕−𝒊 + 𝜺𝟏𝒕 .....(3.8) 
𝒍𝒏_𝑬𝒌𝒔𝒑𝒐𝒓𝒕 = 𝒂𝟎𝟏 + ∑ 𝒂𝟏𝟏 𝑺𝑺𝑩𝒕−𝒊 + ∑ 𝒂𝟏𝟐 𝐥𝐧 _𝑲𝒖𝒓𝒔𝒕−𝒊 + ∑ 𝒂𝟏𝟑 𝐥𝐧_𝐄𝐤𝐬𝐩𝐨𝐫𝒕−𝒊 
+ ∑ 𝒂𝟏𝟒 𝐈𝐧𝐟𝐥𝐚𝐬𝐢𝒕−𝒊 + 𝜺𝟏𝒕 .....(3.9) 
𝑰𝒏𝒇𝒍𝒂𝒔𝒊𝒕 = 𝒂𝟎𝟏 + ∑ 𝒂𝟏𝟏 𝑺𝑺𝑩𝒕−𝒊 + ∑ 𝒂𝟏𝟐 𝐥𝐧 _𝑲𝒖𝒓𝒔𝒕−𝒊 + ∑ 𝒂𝟏𝟑 𝐥𝐧_𝐄𝐤𝐬𝐩𝐨𝐫𝒕−𝒊 
+ ∑ 𝒂𝟏𝟒 𝐈𝐧𝐟𝐥𝐚𝐬𝐢𝒕−𝒊 + 𝜺𝟏𝒕 .....(3.10) 
 




SSB, Kurs, Ekspor, 
Inflasi 
: Variabel Endogen 
𝑎0(1,2,3,4) : Vektor Intersep 
Σ𝑎(11,12,13,14) : Parameter untuk Vektor Variabel persamaan SSB 
Σ𝑎(21,22,23,24)  Parameter untuk Vektor Variabel persamaan ln_Kurs 
Σ𝑎(31,32,33,34) : Parameter untuk Vektor Variabel persamaan ln_Ekspor 
Σ𝑎(41,42,43,44) : Parameter untuk Vektor Variabel persamaan Inflasi 
𝜀(1,2,3,4)𝑡 : Vektor error 
i : lag ke-i, untuk setiap i = 1,2,...,p 
t : Waktu 
Σ𝑎 : Kumpulan parameter berdasarkan lag masing – masing 
variabel yang telah ditentukan pada uji lag optimal 
 
VECM digunakan untuk menjelaskan efektivitas transmisi kebijakan 
moneter dengan melihat hubungan antar variabel yang memiliki keterkaitan 
hubungan jangka panjang yang stabil. Efektivitas transmisi kebijakan moneter ini 
akan diuraikan lebih lanjut melalui fungsi propertinya, yaitu fungsi Impulse 
Response Function (IRF) dan Variance Decomposition (VD). VECM 
mensyaratkan beberapa pengujian, utamanya : uji stationeritas, penentuan lag 
optimal, uji kointegrasi, dan uji kausalitas86. Dalam penelitian ini penulis 
menggunakan program Eviews 8 dengan taraf signifikansi α = 0.05 atau 5%. 
 
3.4.1 Uji Stasioneritas 
                                                          




Uji stasioneritas dimaksudkan untuk melihat apakah pola data atau variabel 
yang diteliti memiliki pola yang cenderung stabil / pergerakan yang konstan atau 
tidak. Seringkali dalam bidang ekonomi, data time series bersifat tidak stasioner 
mengakibatkan hasil regresi menjadi kurang meyakinkan atau biasa disebut 
regresi lancung (spurious regression). Untuk itu penting dilakukan uji 
stasioneritas, terlebih metode VAR memang mensyaratkan bahwa semua 
variabel harus bersifat stasioner untuk penentuan metode VAR yang digunakan. 
Uji stasioneritas terbagi lagi menjadi beberapa tingkatan, yaitu tingkat level 
dan diferensi. Data yang stasioner pada tingkat level berarti data awal yang diuji 
stasioneritasnya sudah stasioner, sedangkan data yang belum stasioner 
menggunakan data awal, dilanjutkan pada uji stasioneritas tingkat diferensi. 
Pada tingkat diferensi ini yang diuji stasioneritasnya bukan lagi data awal, namun 
data perubahan dari waktu ke waktu selama periode penelitian atau selisih setiap 
periode (Xt – Xt-1). 
Dikatakan stasioner apabila mean dan varians data bersifat cenderung 
stabil atau konstan, jika mean dan varians menunjukkan perubahan yang 
sistematis maka data tersebut tidak stasioner. Dapat pula dilihat melalui 
perkembangan trendnya jika mengalami perubahan menunjukkan data yang 
belum stasioner, sedangkan jika perkembangan trendnya cenderung mendatar 
menunjukkan data yang sudah stasioner87.  
Pada penelitian ini penulis menggunakan uji Augmented Dickey-Fuller 
(ADF) untuk menguji stasioneritas variabel – variabel yang digunakan. Apabila 
variabel tidak stasioner pada tingkat level, maka perlu dilanjutkan uji stasioneritas 
pada tingkat diferensi sampai semua variabel stasioner. Syarat yang harus 
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dipenuhi pada uji stasioneritas adalah t-statistic ADF < Critical Value 1% atau 5% 
atau 10% untuk dikatakan stasioner.  
 
3.4.2 Uji Lag Optimal 
Penentuan lag optimal merupakan bagian penting dalam metode ini 
karena, dengan menentukan lag yang optimal dapat memberikan informasi 
sampai lag berapa kira – kira terdapat keterkaitan antar variabel penelitian, atau 
dapat pula dikatakan penentuan lag ini dapat menunjukkan model estimasi yang 
tepat. 
Selain itu, Penentuan panjang lag yang tepat juga akan menghasilkan 
residual atau error yang terbebas dari permasalahan autokorelasi dan 
heteroskedastis atau disebut bersifat Gaussian sebagaimana yang dikatakan 
Enders dan Harris dalam Basith88. Adapun penentuan lag optimal menggunakan 
uji kriteria lag Akaike Information Criterion (AIC) yang menunjukkan lag optimal 
pada nilai minimum atau terkecil untuk menunjukkan model estimasi yang tepat 
sebelum mengestimasi VECM. 
 
3.4.3 Uji Kointegrasi 
VECM digunakan jika terdapat kointegrasi pada variabel – variabel 
penelitian, oleh karena itu penting untuk dilakukan pengecekan atau pengujian 
kointegrasi setelah melihat stasioneritas dan lag optimal data. Hal ini juga untuk 
menentukan model VAR yang tepat setelah tingkat stasioneritasnya berada pada 
tingkat diferensi. Biasanya jika data tidak stasioner pada tingkat level, namun 
stasioner pada tingkat diferensi dapat menunjukkan adanya kointegrasi. 
                                                          




Kointegrasi merupakan kombinasi linier antara dua variabel atau lebih 
menunjukkan data yang sudah stasioner89. Ketika data yang digunakan dalam 
variabel – variabel penelitian terkointegrasi, hal tersebut menunjukkan adanya 
hubungan jangka panjang yang stabil. Pengujian kointegrasi dalam penelitian ini 
menggunakan metode Johansen. Uji kointegrasi mensyaratkan Trace Statistic > 
Critical Value 5% untuk dapat dikatakan variabel terkointegrasi. 
 
3.4.4 Estimasi Vector Error Correction Model (VECM) 
Untuk menjawab hipotesis penelitian, digunakan VECM yang dapat 
dilakukan setelah variabel – variabel memenuhi beberapa syarat, yaitu variabel 
stasioner pada tingkat diferensi, dan variabel terkointegrasi pada uji yang telah 
dijelaskan sebelumnya. Estimasi regresi yang dihasilkan dapat diketahui 
signifikansi pengaruh antar variabel baik dalam jangka panjang maupun dalam 
jangka pendek. 
Signifikansi pengaruh dapat dilihat berdasarkan Uji t secara parsial dengan 
syarat t-statistic > t-table (t-statistic lebih besar t-table) untuk dikatakan 
berpengaruh signifikan. Adapun t-tabel didapatkan dengan cara menghitung 
derajat kebebasan (degree of freedom, df) untuk menemukan nilainya pada tabel 
yang sudah ada, yaitu df = n – k; dimana k adalah jumlah variabel yang 
digunakan, dan n adalah jumlah observasi data. Uji signifikansi yang dilakukan 
berdasarkan taraf signifikansi yang digunakan, yaitu 0.05 atau 5%. 
Akan tetapi Solikin, dkk dalam Kuncoro90 menyebutkan secara individual 
koefisien dalam VECM kurang memiliki makna khususnya untuk tujuan utama 
penelitian analisis efektivitas kebijakan moneter. Untuk alasan itu, para ahli 
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ekonomi moneter dan praktisi di beberapa bank sentral fokus pada analisis 
Impulse Respon Function (IRF) dan Variance Decomposition (VD) untuk melihat 
kecepatan dan kekuatan dalam merespon dan berkontribusi pada hubungan 
antar variabel guna mengetahui efektivitas kebijakan yang dilaksanakan. 
 
3.4.4.1 Impulse Responce Function (IRF) 
Impulse Respon Function (IRF) dalam VECM digunakan untuk 
menunjukkan respon dari variabel – variabel yang diteliti, akibat adanya shock 
atau perubahan dalam variabel itu sendiri maupun variabel lainnya pada model 
VECM sepanjang waktu penelitian. Respon yang ditunjukkan pada IRF dapat 
dilihat melalui grafik dan tabel, apakah hasilnya mengalami kenaikan atau 
penurunan atau hampir tidak ada respon yang dihasilkan dalam bentuk 
persentase. Menurut Sims dalam Kuncoro91 menganalisis respon ini merupakan 
cara yang baik untuk mencirikan pola dinamis dalam VECM akibat adanya shock. 
 
3.4.4.2 Variance Decomposition (VD) 
Variance Decomposition (VD) atau disebut juga The Cholesky 
Decomposition memberikan informasi mengenai variabel yang relatif lebih 
penting dalam VECM92. VD merupakan analisis VECM yang juga dapat 
menunjukkan pola dinamis pada VECM, hanya saja VD bukan melihat respon 
dari variabel – variabel akibat shock. Namun, VD melalui tabel atau grafik yang 
dihasilkan fokus pada menunjukkan kontribusi persentase relatif pentingnya 
variabel – variabel yang mengalami shock atau perubahan terhadap perubahan 
                                                          
91 Pranowo Kuncoro, Loc. Cit., Hal. 66 




variabel itu sendiri atau variabel – variabel lainnya dalam VECM sepanjang waktu 
penelitian. 
 
3.4.5 Uji Kausalitas 
Analisis yang juga digunakan dalam VECM adalah Uji Kausalitas untuk 
membuktikan arah hubungan atau hubungan sebab akibat antar variabel 
endogen dalam estimasi VECM93. Uji ini pendukung dalam model VAR, sebab Uji 
Kausalitas dapat menjadi pertimbangan model VAR dalam menjelaskan model 
estimasi yang dibuat. Hal ini karena Uji Kausalitas dapat menunjukkan perilaku 
variabel ekonomi yang kenyataannya tidak hanya mempunyai hubungan satu 
arah, tetapi mempunyai hubungan dua arah yang disebut kausalitas. 
Metode yang digunakan adalah metode Granger Causality, dengan syarat 
F-statistic > F-tabel (F-statistic lebih besar dari F-table) atau Probability < Taraf 
Signifikansi 5% (Probability lebih kecil dari Taraf Signifikansi 5%). Adapun F-tabel 
didapatkan dengan cara menghitung derajat kebebasan (degree of freedom, df) 
untuk menemukan nilainya pada tabel yang sudah ada, yaitu df1 = k – 1; df2 = n – 
k; dimana k adalah jumlah variabel yang digunakan, dan n adalah jumlah 
observasi data. Jika syarat tersebut dipenuhi maka terdapat hubungan kausalitas 
baik satu arah maupun dua arah antara variabel tersebut. 
 
3.5 Definisi Operasional Variabel 
Adapun batasan variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu 
sebagai berikut : 
                                                          




1. SSB adalah selisih suku bunga antara BI Rate dengan The Fed Rate. BI 
Rate merupakan suku bunga kebijakan yang ditetapkan oleh Bank 
Indonesia, sedangkan The Fed Rate merupakan suku bunga kebijakan 
yang ditetapkan oleh bank sentral Amerika The Federal Reserve dan 
dinyatakan dalam persen. Data SSB merupakan data periode tahun 
2008 triwulan satu – 2015 triwulan empat. 
2. Kurs merupakan harga mata uang suatu negara terhadap mata uang 
negara lain, dalam hal ini nilai tukar rupiah terhadap dollar yang 
didasarkan pada kurs tengah rupiah. Data Kurs merupakan data periode 
tahun 2008 triwulan satu – 2015 triwulan empat. 
3. Ekspor merupakan kegiatan penjualan barang atau komoditas dari 
dalam negeri (Indonesia) ke luar negeri yang dinyatakan dalam Juta 
USD. Data Ekspor merupakan data periode tahun 2008 triwulan satu – 
2015 triwulan empat. 
4. Inflasi adalah kenaikan harga umum secara terus menerus di Indonesia 
berdasarkan Indeks Harga Konsumen (IHK) yang dinyatakan dalam 
satuan persen. Data Inflasi merupakan data periode tahun 2008 triwulan 




HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Perkembangan Variabel Penelitian 
4.1.1 Selisih Suku Bunga 
Selisih suku bunga yang digunakan pada penelitian ini merupakan selisih 
antara BI Rate dengan The Fed Rate. Keduanya merupakan suku bunga 
kebijakan masing – masing negara yang dianggap mampu mempengaruhi 
perekonomian negara secara keseluruhan. Bank Indonesia pada umumnya akan 
menaikkan BI Rate apabila inflasi ke depan diperkirakan melampaui sasaran 
yang telah ditetapkan, begitu pula sebaliknya. Adapun The Fed Rate 
pergerakannya dapat berdampak pada suku bunga di berbagai negara, 
khususnya negara yang menggunakan dollar sebagai transaksi ekonomi 
internasionalnya, termasuk Indonesia yang selanjutnya dapat mempengaruhi 





Melalui Grafik 4.1 dapat diketahui perkembangan selisih suku bunga (BI 
Rate dengan The Fed) selama periode penelitian bergerak fluktuatif. Adapun 
selisih suku bunga maupun perubahannya menunjukkan trend yang sedikit 
berbeda dimana perubahannya menunjukkan trend menurun, sedangkan trend 
selisih suku bunga terlihat sedikit peningkatan. 
Perubahan signifikan ditunjukkan pada triwulan satu tahun 2008 dan 2009. 
Pada triwulan satu tahun 2008 perubahan selisih suku bunga sebesar 2% 
sehingga selisih suku bunga meningkat dari 3.75% menjadi 5.75%. Sedangkan 
pada triwulan satu tahun 2009 perubahan selisih suku bunga sebesar -1.50% 
sehingga selisih suku bunga menurun dari 9% menjadi 7.50%. 
Sementara itu, selisih suku bunga tertinggi ditunjukkan pada triwulan empat 
tahun 2008 sebesar 9% dengan perubahan sebesar 1.75% dan selisih suku 
bunga terendah ditunjukkan selama tahun 2012 dan triwulan satu tahun 2013 
sebesar 5.50% dengan perubahan sebesar -0.25% pada triwulan satu tahun 
2012. 
Periode lainnya juga masih mengalami penurunan yang ditunjukkan oleh 
perubahan negatif dan kenaikan yang ditunjukkan oleh perubahan positif, namun 
tidak sebesar triwulan satu tahun 2008 dan 2009. Adapun yang mengalami 
penurunan seperti triwulan dua sampai tiga tahun 2009, triwulan empat tahun 
2011, triwulan satu tahun 2012, dan triwulan satu dan empat tahun 2015. 
Sedangkan triwulan dua sampai empat tahun 2008, triwulan satu tahun 
2011, triwulan dua sampai empat tahun 2013, dan triwulan empat tahun 2014 
merupakan periode yang mengalami kenaikan. Adapun beberapa periode tidak 







Sebagai salah satu sasaran antara kebijakan moneter, tentu hal ini 
menjadikan peran kurs semakin penting, di tengah sistem nilai tukar yang dianut 
floating exchange rate system, perekonomian Indonesia yang semakin terbuka, 
mengindikasikan pergerakan kurs dapat mempengaruhi inflasi akibat adanya 
aktivitas ekonomi luar negeri dan dalam negeri. Fluktuasi kurs dapat 
mempengaruhi inflasi yang menjadi perhatian penting bagi pembuat kebijakan 
moneter. Hal tersebut karena kurs sebagai media transaksi internasional dapat 
mempengaruhi harga barang relatif dalam negeri dan luar negeri, sehingga pada 
akhirnya berdampak terhadap pergerakan inflasi. Berikut perkembangan kurs 
selama periode penelitian yang ditunjukkan Grafik 4.2. 
 
 
Baik kurs maupun perubahannya menunjukkan trend yang cenderung 
depresiasi dengan pergerakan yang cukup berfluktuatif. Perubahan yang 




2009. Pada triwulan empat tahun 2008 perubahan kurs sebesar Rp. 1,693 
sehingga kurs terdepresiasi dari Rp. 9,221/USD menjadi Rp. 10,914/USD. 
Sedangkan pada triwulan dua tahun 2009 perubahan kurs sebesar Rp. -1,051 
sehingga kurs mengalami apresiasi dari Rp. 11,578/USD menjadi Rp. 
10,527/USD. 
Sementara itu, depresiasi kurs terbesar ditunjukkan pada triwulan tiga 
tahun 2015 yaitu Rp. 13,873/USD dengan perubahan sebesar Rp. 742 dan 
apresiasi kurs terbesar ditunjukkan pada triwulan dua tahun 2011 yaitu Rp. 
8,589/USD dengan perubahan sebesar Rp. -308. 
Perkembangan apresiasi dan depresiasi kurs masih ditunjukkan periode 
lainnya yang mana apresiasi ditunjukkan oleh perubahan negatif dan depresiasi 
ditunjukkan oleh perubahan positif, namun tidak sebesar pada triwulan empat 
tahun 2008 dan triwulan dua tahun 2009. Adapun diantaranya yang mengalami 
apresiasi kurs pada triwulan tiga tahun 2008, triwulan tiga tahun 2009 sampai 
triwulan satu tahun 2011, triwulan dua tahun 2014, dan triwulan empat tahun 
2015. 
Sedangkan depresiasi kurs ditunjukkan pada triwulan satu sampai dua 
tahun 2008, triwulan satu tahun 2009, triwulan tiga tahun 2011 sampai triwulan 
satu tahun 2014, triwulan tiga tahun 2014 sampai triwulan dua tahun 2015.  
 
4.1.3 Ekspor 
Dengan adanya ekspor, menunjukkan keterbukaan aktivitas ekonomi suatu 
negara dengan negara lain melalui perdagangan internasional. Keberadaan 
ekspor pun menjadi penting sebagai bagian dari transmisi tidak langsung bagi 




inflasi. Ekspor sebagai salah satu sumber pendapatan nasional dapat memicu 
inflasi akibat perubahan pendapatan dan perubahan ekspor dapat 
mempengaruhi permintaan agregat sehingga dapat mempengaruhi pergerakan 
harga. Hal tersebut mengindikasikan ekspor dapat mempengaruhi inflasi di 
Indonesia melalui demand pull inflation. Selama periode penelitian, ekspor 
mengalami fluktuasi yang berlangsung hingga akhir periode, perkembangan 
tersebut dapat dilihat pada Grafik 4.3 berikut. 
 
 
Baik ekspor maupun perubahannya menunjukkan perkembangan yang 
fluktuatif, namun trend keduanya terlihat berbeda yang mana trend ekspor 
cenderung meningkat, sedangkan perubahan ekspor trendnya cenderung 
menurun. Adapun perubahan yang signifikan ditunjukkan pada triwulan empat 
tahun 2008 dan triwulan dua tahun 2011. Pada triwulan empat tahun 2008 
perubahan ekspor sebesar -7,966 juta USD sehingga ekspor menurun dari 




perubahan ekspor sebesar 6,126 juta USD sehingga ekspor meningkat dari 
43,325 juta USD menjadi 49,452 juta USD. 
Sementara itu, ekspor tertinggi ditunjukkan pada triwulan tiga tahun 2011 
sebesar 49,935 juta USD dengan perubahan sebesar 483 juta USD dan ekspor 
terendah ditunjukkan pada triwulan satu tahun 2009 sebesar 22,883 juta USD 
dengan perubahan sebesar -5,149 juta USD. 
Periode lainnya juga masih mengalami peningkatan yang ditunjukkan oleh 
perubahan positif dan penurunan yang ditunjukkan oleh perubahan negatif, 
namun tidak sebesar triwulan empat tahun 2008 dan triwulan dua tahun 2011. 
Adapun yang mengalami peningkatan seperti triwulan satu sampai tiga tahun 
2008, triwulan dua sampai empat tahun 2009 dan 2010, triwulan tiga tahun 2012, 
triwulan dua dan empat tahun 2013, serta triwulan dua tahun 2014 dan 2015. 
Sedangkan triwulan satu tahun 2010, triwulan satu dan empat tahun 2011, 
triwulan satu sampai tiga tahun 2012, triwulan satu dan tiga tahun 2013, triwulan 
satu dan tiga sampai empat tahun 2014 dan 2015 merupakan periode yang 
mengalami penurunan ekspor. 
 
4.1.4 Inflasi 
Kebijakan moneter yang berlaku di Indonesia merupakan kebijakan single 
target dengan inflasi sebagai sasaran akhirnya. Hal tersebut menjadikan inflasi 
sebagai sasaran utama dalam pencapaian kondisi ekonomi yang stabil. Berbagai 
jalur transmisi pun dilakukan guna mencapai kestabilan tersebut, salah satunya 
jalur nilai tukar. Jika kebijakan moneter tidak mampu mengendalikan pergerakan 
inflasi sesuai yang ditargetkan, maka dapat menimbulkan berbagai masalah baik 




akibat ketidakstabilan ekonomi. Inflasi dapat diukur berdasarkan Indeks Harga 
Konsumen (IHK) yang merupakan salah satu indikator makroekonomi yang 
digunakan untuk mengetahui laju inflasi selama satu periode tertentu. Melalui 
perkembangan laju inflasi, dapat diketahui bagaimana stabilitas harga sebagai 
sasaran akhir kebijakan moneter di Indonesia. 
 
 
Grafik 4.5 menunjukkan perkembangan inflasi yang berfluktuasi dengan 
trend yang cenderung menurun baik inflasi dan perubahan inflasi. Perubahan 
yang signifikan ditunjukkan pada triwulan dua tahun 2009 dan triwulan empat 
tahun 2014. Pada triwulan dua tahun 2009 perubahan inflasi sebesar -4.27% 
sehingga inflasi menurun dari 7.92% menjadi 3.65%, sedangkan triwulan empat 
tahun 2014 perubahan inflasi sebesar 3.83% sehingga inflasi mengalami 
kenaikan dari 4.53% menjadi 8.36%. 
Berbeda dengan perubahan inflasi, tingkat inflasi sendiri yang tertinggi 




sebesar 1.11%, sedangkan tingkat inflasi terendah ditunjukkan pada triwulan 
empat tahun 2009 sebesar 2.78% dengan perubahan hanya -0.05%. 
Periode lainnya juga masih mengalami penurunan yang ditunjukkan oleh 
perubahan negatif dan kenaikan yang ditunjukkan oleh perubahan positif, namun 
tidak sebesar triwulan dua tahun 2009 dan triwulan empat tahun 2014. Adapun 
yang mengalami penurunan seperti triwulan empat tahun 2008, triwulan satu dan 
tiga tahun 2009, triwulan satu sampai empat tahun 2011, triwulan tiga sampai 
empat tahun 2012, triwulan empat tahun 2013, triwulan satu sampai tiga tahun 
2014, serta triwulan satu, tiga sampai empat tahun 2015. 
Sedangkan triwulan satu sampai dua tahun 2008, triwulan satu sampai 
empat tahun 2010, triwulan satu sampai dua tahun 2012, triwulan satu sampai  
tiga tahun 2013, dan triwulan dua tahun 2015 merupakan periode yang 
mengalami kenaikan inflasi. 
 
4.2 Hasil Estimasi Efektivitas Transmisi Kebijakan Moneter Melalui Nilai 
Tukar di Indonesia Periode 2008 – 2015 
Pada bagian ini, akan dijelaskan hasil estimasi penelitian yang dilakukan 
melalui Vector Error Correction Model (VECM) yang merupakan salah satu 
model Vector Autoregressive (VAR). Adapun tahap – tahap estimasi, terdiri dari 
Uji Stasioneritas, Uji Lag Optimal, Uji Kointegrasi, estimasi VECM (Impulse 
Response Function (IRF), Variance Decomposition (VD)), dan Uji Kausalitas 
menggunakan Eviews 8. 
 




Uji stasioneritas merupakan uji pertama yang harus dilakukan untuk 
penentuan data dan model VAR yang akan digunakan stasioner pada tingkat 
level atau diferensi. Tabel 4.1 melalui uji Augmented Dickey-Fuller (ADF), 
menunjukkan bahwa variabel – variabel yang digunakan belum memenuhi syarat 
stasioneritas pada tingkat level. Syarat yang harus dipenuhi pada uji ini adalah T-
statistic ADF < Critical Value 5% (T-statistic ADF lebih kecil dari Critical Value 
5%) dan dapat pula dilihat dari Probability ADF < Taraf Signifikansi 5% 
(Probability ADF lebih kecil dari Taraf Signifikansi 5%) untuk dikatakan stasioner. 
 









SSB -2.453245 -2.963972 0.1366 Tidak Stasioner 
Kurs -0.783112 -2.963972 0.8095 Tidak Stasioner 
Ekspor -1.177239 -2.960411 0.6714 Tidak Stasioner 
Inflasi -1.358208 -2.986225 0.5859 Tidak Stasioner 
 Sumber : Olah Data Penulis 
 
Pada Tabel 4.1 dapat diketahui bahwa semua variabel memiliki T-statistic 
ADF lebih besar dari Critical Value 5% dan juga Probability ADF lebih besar dari 
Taraf Signifikansi 5%. Hal tersebut menunjukkan semua variabel yang digunakan 
belum stasioner atau bisa dikatakan memiliki pola data yang cenderung belum 
stabil / pergerakannya tidak konstan atau mean dan variansnya yang cenderung 
tidak stabil atau tidak konstan, maka perlu dilakukan uji stasioneritas pada tingkat 















SSB -4.645594 -2.963972 0.0008 Stasioner 
Kurs -3.771249 -2.963972 0.0078 Stasioner 
Ekspor -5.611084 -2.963972 0.0001 Stasioner 
Inflasi -4.089332 -2.986225 0.0043 Stasioner 
 Sumber : Olah Data Penulis 
 
Tabel 4.2 menguji stasioneritas semua variabel pada tingkat diferensi 
pertama dan nilai yang dihasilkan sudah memenuhi syarat stasioneritas, dimana 
T-statistic ADF lebih kecil dari Critical Value 5% dan juga Probability ADF lebih 
kecil dari Taraf Signifikansi 5%. Setelah memenuhi syarat, maka dapat dikatakan 
bahwa semua variabel sudah stasioner pada tingkat diferensi pertama. Sehingga 
model VAR in Level tidak dapat digunakan dan data yang akan digunakan 
adalah data yang stasioner pada tingkat diferensi pertama.  
 
4.2.2 Uji Lag Optimal 
Penentuan lag optimal menggunakan uji kriteria lag Akaike Information 
Criterion (AIC) yang menunjukkan lag optimal pada nilai minimum atau terkecil 
untuk model estimasi yang tepat. Hasil Uji Lag Optimal dapat dilihat pada Tabel 
4.3, dari perhitungan nilai kriteria dapat diketahui nilai minimum AIC terletak pada 
lag tiga (ditandai oleh *). Berdasarkan hal tersebut, maka dapat ditetapkan 
bahwa lag tiga adalah lag optimal. Dengan demikian, Uji Kointegrasi, estimasi 
VECM termasuk analisis Impulse Respon Function (IRF) dan Variance 













Sumber : Olah Data Penulis 
*indicates lag order selected by the criterion 
 
4.2.3 Uji Kointegrasi 
Berdasarkan hasil Uji Stasioner sebelumnya, dapat diketahui bahwa semua 
variabel tidak stasioner pada tingkat level, namun stasioner pada tingkat diferensi 
pertama. Sebagaimana syarat dalam model VAR bahwa data yang stasioner 
pada tingkat diferensi perlu untuk diuji kointegrasi antar variabelnya. Selain itu, 
Uji Kointegrasi dilakukan untuk menentukan model VAR yang tepat setelah 
semua variabel stasioner pada tingkat diferensi. Jika stasioner pada tingkat level 
maka uji ini tidak perlu dilakukan dan model yang digunakan adalah VAR in 
Level. Jika stasioner pada tingkat diferensi namun tidak terdapat kointegrasi, 
maka model yang digunakan adalah VAR in Difference dan VAR VECM 
digunakan jika stasioner pada tingkat diferensi dan terdapat kointegrasi. 
 








None* 84.76852 47.85613 0.0000 
At Most 1* 45.94680 29.79707 0.0003 
At Most 2 13.49960 15.49471 0.0977 
At Most 3 1.707197 3.841466 0.1913 
Sumber : Olah Data Penulis 
*trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 





Hasil Uji Kointegrasi menggunakan metode Johansen ini dapat dilihat 
melalui Tabel 4.4. Adapun syarat yang harus dipenuhi dalam uji ini adalah Trace 
Statistic > Critical Value 5% (Trace Statistic lebih besar dari Critical Value 5%). 
Selain itu, dapat juga dilihat melalui Probability < Taraf Signifikansi 5% 
(Probability lebih kecil dari Taraf Signifikansi 5%). 
Pada Tabel 4.4 terdapat setidaknya dua model persamaan kointegrasi 
yang memiliki nilai Trace Statistic lebih besar dari Critical Value 5% dan 
Probability-nya yang lebih kecil dari taraf signifikansi 5%. Dengan demikian 
terdapat hubungan kointegrasi antar variabel, maka hal tersebut menunjukkan 
adanya hubungan jangka panjang yang stabil antar variabel dan model VAR 
yang tepat untuk penelitian ini adalah VECM. 
 
4.2.4 Hasil Estimasi Vector Error Correction Model  (VECM) 
Setelah melakukan beberapa tahap pengujian yang diisyaratkan model 
VAR dengan hasil pengujian menunjukkan model yang tepat adalah VECM, 
maka selanjutnya dilakukan estimasi menggunakan VECM. VECM ini akan 
digunakan untuk menjawab hipotesis yang telah ditentukan sebelumnya. 
Estimasi VECM yang dihasilkan pada Tabel 4.5 hanya dapat menunjukkan 
pengaruh signifikan pada lag tertentu baik jangka panjang maupun jangka 







Tabel 4.5 Hasil Estimasi Regresi VECM 
Cointegrating Eq:  INFLASI(-1) SSB(-1) LN_KURS(-1) LN_EKSPOR(-1) 
CointEq1  1.000000 -1.687735 -3.594163 6.520284 
   (0.45635)  (0.90713) (2.60628) 
  [-3.69830] [-3.96211] [2.50176] 
C  66.00395    
Error Correction: D(INFLASI) D(SSB) D(LN_KURS) D(LN_EKSPOR) 
D(INFLASI(-1))  0.317671  0.120356  0.013527  0.004722 
  (0.29499)  (0.08523)  (0.00571)  (0.01514) 
 [ 1.07687] [ 1.41214] [ 2.36880] [ 0.31192] 
     
D(INFLASI(-2))  0.654347  0.155577  0.006528  0.018305 
  (0.22668)  (0.06549)  (0.00439)  (0.01163) 
 [ 2.88666] [ 2.37550] [ 1.48775] [ 1.57366] 
     
D(INFLASI(-3))  0.385534  0.027121  0.004524  0.015954 
  (0.25064)  (0.07241)  (0.00485)  (0.01286) 
 [ 1.53821] [ 0.37453] [ 0.93243] [ 1.24043] 
     
D(SSB(-1))  0.347664  0.081837  0.037392  0.006329 
  (1.01256)  (0.29255)  (0.01960)  (0.05196) 
 [ 0.34335] [ 0.27974] [ 1.90761] [ 0.12181] 
     
D(SSB(-2)) -0.027763  0.065179 -0.012471  0.038612 
  (0.98816)  (0.28550)  (0.01913)  (0.05071) 
 [-0.02810] [ 0.22830] [-0.65197] [ 0.76147] 
     
D(SSB(-3)) -0.302480 -0.405182  0.001736 -0.022608 
  (0.87690)  (0.25335)  (0.01698)  (0.04500) 
 [-0.34494] [-1.59927] [ 0.10224] [-0.50242] 
     
D(LN_KURS(-1)) -10.99939 -6.106597  0.385967 -1.192608 
  (11.1499)  (3.22143)  (0.21584)  (0.57216) 
 [-0.98650] [-1.89562] [ 1.78821] [-2.08439] 
     
D(LN_KURS(-2))  1.929140  3.623911  0.148488 -0.092146 
  (12.7124)  (3.67285)  (0.24609)  (0.65234) 
 [ 0.15175] [ 0.98667] [ 0.60340] [-0.14126] 
     
D(LN_KURS(-3)) -3.926426  2.684761  0.095026  0.007221 
  (8.44337)  (2.43946)  (0.16345)  (0.43327) 
 [-0.46503] [ 1.10056] [ 0.58139] [ 0.01667] 
     
D(LN_EKSPOR(-1)) -3.450325  0.306387 -0.064680 -0.322037 
  (4.68471)  (1.35351)  (0.09069)  (0.24040) 
 [-0.73651] [ 0.22637] [-0.71322] [-1.33960] 
     
D(LN_EKSPOR(-2)) -8.737038 -0.886253 -0.230181 -0.233502 
  (4.86563)  (1.40578)  (0.09419)  (0.24968) 
 [-1.79567] [-0.63044] [-2.44382] [-0.93520] 
     
D(LN_EKSPOR(-3)) -11.47428 -0.419939 -0.082842 -0.533624 
  (5.04590)  (1.45786)  (0.09768)  (0.25893) 
 [-2.27398] [-0.28805] [-0.84811] [-2.06087] 
     
C  0.483495  0.023804  0.009733  0.056560 
  (0.39190)  (0.11323)  (0.00759)  (0.02011) 
 [ 1.23372] [ 0.21023] [ 1.28295] [ 2.81246] 
R-squared  0.674645  0.596017  0.793777  0.454477 
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 
Sumber : Olah Data Penulis 
Keterangan : 





Berdasarkan syarat uji t, t-statistic > t-table (t-statistic lebih besar t-table) 
maka, dalam model estimasi jangka panjang fokus pada Inflasi yang menjadi 
tujuan akhir stabilitas harga, menunjukkan pengaruh signifikan untuk semua 
variabel terhadap Inflasi. Baik SSB, Kurs, dan Ekspor memiliki nilai t-statistic 
lebih besar t-table, sehingga dapat dikatakan bahwa SSB, Kurs, dan Ekspor 
berpengaruh signifikan dalam jangka panjang terhadap Inflasi. Adapun SSB dan 
Kurs berpengaruh secara negatif dalam jangka panjang terhadap Inflasi, 
sedangkan Ekspor berpengaruh secara positif dalam jangka panjang terhadap 
Inflasi. 
Sementara itu, dalam jangka pendek model estimasi Inflasi berdasarkan 
syarat uji t menunjukkan hanya beberapa variabel yang berpengaruh signifikan 
terhadap Inflasi. Variabel tersebut yaitu, lag dua Inflasi berpengaruh secara 
positif terhadap Inflasi itu sendiri, dan lag tiga Ekspor berpengaruh secara negatif 
terhadap Inflasi. 
Model persamaan lainnya dalam jangka pendek pada SSB, Kurs, dan 
Ekspor juga menunjukkan beberapa variabel berpengaruh signifikan. Model 
persamaan SSB berdasarkan syarat uji t menunjukkan hanya lag dua Inflasi 
berpengaruh secara positif signifikan terhadap SSB. 
Model persamaan Kurs berdasarkan syarat uji t menunjukkan lag satu 
Inflasi berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Kurs serta lag dua 
Ekspor berpengaruh secara negatif signifikan terhadap Kurs. 
Model persamaan Ekspor berdasarkan syarat uji t menunjukkan lag satu 
Kurs berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap Ekspor serta lag tiga 




Akan tetapi, Solikin, dkk dalam Natsir94 menyebutkan secara individual 
koefisien dalam VECM kurang memiliki makna khususnya untuk tujuan utama 
penelitian analisis efektivitas kebijakan moneter. Untuk alasan itu, para ahli 
ekonomi moneter dan praktisi di beberapa bank sentral fokus pada analisis 
Impulse Respon Function (IRF) dan Variance Decomposition (VD). 
Hal ini juga didukung oleh efektivitas kebijakan moneter yang mengkaji dua 
aspek penting, yaitu mengetahui jalur mana yang dominan dalam perekonomian, 
mengetahui time lag dan kuatnya masing – masing jalur bekerja baik dari 
kebijakan moneter yang dilakukan bank sentral ke perubahan masing – masing 
jalur maupun jalur mekanisme transmisi kebijakan moneter ke perubahan 
variabel makro atau sasaran akhir. Guna menjawab hal di atas, analisis IRF dan 
VD cocok digunakan untuk mengetahui efektivitas kebijakan moneter tersebut. 
 
4.2.4.1 Impulse Respons Function (IRF) 
Impulse Response Function (IRF) menunjukkan respon dalam bentuk 
persentase baik melalui grafik atau tabel variabel – variabel akibat adanya shock 
atau perubahan sebesar satu standar deviasi dari variabel – variabel pada 
transmisi kebijakan moneter melalui nilai tukar. Dalam bentuk grafik, Sumbu 
vertikal IRF menunjukkan respon variabel dan sumbu horizontal IRF 
menunjukkan periode yang digunakan. 
Berikut hasil IRF variabel – variabel transmisi kebijakan moneter melalui 
nilai tukar ditunjukkan oleh Grafik 4.6 yang terlihat fluktuatif dan relatif stabil baik 
secara positif maupun negatif pada periode tertentu. Adapun tabel nilai respon 
dapat dilihat pada Lampiran 11. 
                                                          




Grafik 4.5 IRF Mekanisme Transmisi Kebijakan Moneter Melalui Nilai Tukar 
 
    
Tahap transmisi diawali respon Kurs akibat shock SSB yang ditunjukkan 
Grafik 4.5.a. Kurs merespon secara positif sepanjang periode dan cenderung 
mengalami peningkatan akibat shock SSB, dimana respon positif tertinggi pada 
triwulan ke 32 sebesar 0.0773%. Pergerakan yang sedikit fluktuatif terjadi selama 
sembilan triwulan kemudian, respon Kurs terlihat relatif stabil akibat shock SSB 
pada triwulan kesepuluh yang berada pada kisaran 0.0705% sampai 0.0773%. 
Kurs merespon relatif cepat akibat shock SSB sejak triwulan pertama, dan 
respon yang dihasilkan relatif kuat dengan pergerakan tidak mendekati garis nol 
hingga akhir. 
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Selanjutnya, tahap transmisi dilakukan melalui direct exchange rate pass-
through yang mana Kurs mentransmisikan shock-nya langsung terhadap Inflasi. 
Respon Inflasi akibat shock Kurs pada Grafik 4.5.b terjadi secara negatif 
sepanjang periode, dimana respon negatif terendah pada triwulan ke 32 sebesar 
-0.5311%. Pergerakan yang fluktuatif terjadi selama sembilan triwulan kemudian, 
respon Inflasi terlihat relatif stabil akibat shock Kurs pada triwulan kesepuluh 
yang berada pada kisaran -0.5028% sampai -0.5311%. Inflasi merespon relatif 
cepat akibat shock Kurs sejak triwulan kedua dan respon yang dihasilkan terlihat 
relatif cukup kuat dengan pergerakan tidak mendekati garis nol hingga akhir. 
Sementara itu, tahap transmisi indirect exchange rate pass-through melalui 
Ekspor ditunjukkan Grafik 4.5.c. Ekspor merespon secara negatif sepanjang 
periode akibat shock Kurs dimana respon negatif tertinggi terjadi pada triwulan ke 
32 sebesar -0.0357%. Pergerakan yang fluktuatif terjadi selama lima triwulan 
kemudian, respon Ekspor terlihat relatif stabil akibat shock Kurs pada triwulan 
keenam yang berada pada kisaran -0.0309 sampai -0.0357. Ekspor merespon 
relatif cepat akibat shock Kurs sejak triwulan pertama dan respon yang dihasilkan 
terlihat relatif cukup kuat dengan pergerakan tidak mendekati garis nol hingga 
akhir. 
Tahap transmisi akhir melalui indirect exchange rate pass-through pada 
Grafik 4.5.d menunjukkan respon Inflasi akibat shock Ekspor yang direspon 
secara positif, namun terdapat respon negatif antara triwulan ketiga sampai 
empat (-0.2686% sampai -0.3861%), triwulan kesepuluh sampai keempat belas 
(-0.0369% sampai -0.006%), dan triwulan kedelapan belas sampai ke 32 (-
0.0182% sampai -0.0243%). Adapun respon positif tertinggi terjadi pada triwulan 
kelima sebesar 0.3227% dan respon negatif terendah terjadi pada triwulan 




triwulan kemudian, respon Inflasi terlihat relatif stabil akibat shock Ekspor pada 
triwulan kedelapan belas yang berada pada kisaran -0.0182% sampai -0.0243%. 
Inflasi merespon relatif cepat akibat shock Ekspor sejak triwulan kedua dan 
respon yang dihasilkan terlihat relatif cukup kuat di awal triwulan, kemudian 
menjadi relatif lemah di triwulan selanjutnya dengan pergerakan sangat 
mendekati garis nol. 
 
4.2.4.2 Variance Decomposition (VD) 
Selain Impulse Response Function (IRF), VECM juga menyediakan analisis 
Variance Decomposition (VD) yang memiliki peran penting khususnya untuk 
analisis efektivitas kebijakan moneter. VD juga dapat dilihat melalui tabel atau 
grafik, namun berbeda dengan IRF yang menunjukkan respon variabel akibat 
shock variabel dalam transmisi kebijakan moneter melalui nilai tukar. VD 
menggambarkan relatif pentingnya variabel dalam mempengaruhi variabel itu 
sendiri dan variabel lainnya melalui kontribusi persentase variabel akibat shock 
yang terjadi dalam menjelaskan variabel transmisi kebijakan moneter melalui nilai 
tukar. 
Berikut hasil VD variabel – variabel transmisi kebijakan moneter melalui 
nilai tukar pada Tabel 4.6 yang menunjukkan kontribusi beragam serta relatif 
stabil menuju akhir periode. Adapun tabel nilai kontribusi secara lengkap dapat 


















1 35.49 0.00 0.69 0.00 
2 52.35 4.40 10.15 0.03 
3 57.99 9.33 15.62 1.70 
4 59.90 12.30 18.67 4.10 
5 65.22 14.70 19.81 5.65 
6 69.01 17.66 22.34 5.48 
7 71.45 20.20 24.09 6.25 
8 72.78 21.84 25.23 5.90 
9 73.59 23.04 26.02 5.78 
10 74.26 23.91 26.81 5.27 
11 74.83 24.51 27.42 4.88 
12 75.29 25.20 27.94 4.57 
13 75.69 26.04 28.45 4.29 
14 76.03 26.95 28.90 4.04 
15 76.30 27.76 29.26 3.82 
16 76.50 28.44 29.56 3.62 
17 76.65 28.98 29.80 3.43 
18 76.78 29.40 30.01 3.26 
19 76.89 29.75 30.20 3.10 
20 77.00 30.07 30.37 2.96 
21 77.09 30.40 30.53 2.83 
22 77.18 30.73 30.67 2.71 
23 77.26 31.04 30.80 2.60 
24 77.32 31.32 30.91 2.50 
25 77.38 31.58 31.01 2.41 
26 77.43 31.80 31.11 2.32 
27 77.48 32.01 31.19 2.24 
28 77.52 32.19 31.27 2.17 
29 77.56 32.37 31.34 2.10 
30 77.60 32.54 31.41 2.04 
31 77.63 32.70 31.48 1.98 
32 77.67 32.86 31.54 1.92 
 
Keterangan : 
 : Kontribusi terbesar 
 
Transmisi awal antara SSB dan Kurs terlihat Shock SSB menjadi 
kontributor paling besar dibandingkan variabel lainnya terhadap pergerakan 
Kurs. Kontribusi shock cenderung meningkat hingga akhir periode dan kontribusi 




shock paling besar ditunjukkan pada triwulan ke 32 sebesar 77.67% serta relatif 
stabil pada triwulan ketujuh dengan kisaran 71.45 – 77.67%. 
Melalui direct exchange rate pass-through, kontribusi shock Kurs terhadap 
pergerakan Inflasi berkontribusi paling besar setelah Inflasi itu sendiri dan 
cenderung meningkat hingga akhir periode. Selain itu, kontribusi yang 
ditunjukkan baru terlihat pada triwulan kedua. Adapun kontribusi shock paling 
besar terjadi pada triwulan ke 32 sebesar 32.86% dan relatif stabil pada triwulan 
ketujuh dengan kisaran 20.20% - 32.86%. 
Sementara itu, melalui indirect exchange rate pass-through kontribusi 
shock Kurs terhadap pergerakan Ekspor berkontribusi paling besar setelah 
kontribusi shock SSB dan cenderung meningkat hingga akhir periode. Adapun 
kontribusi shock paling besar terjadi pada triwulan ke 32 sebesar 31.54% dan 
relatif stabil pada triwulan keenam dengan kisaran 22.34% - 31.54%. 
Tahap akhir indirect exchange rate pass-through melalui kontribusi shock 
Ekspor terhadap pergerakan Inflasi berkontribusi paling kecil dan cenderung 
mengalami penurunan hingga akhir periode, meskipun sempat mengalami 
peningkatan dari triwulan dua sampai triwulan tujuh. Selain itu, kontribusi yang 
ditunjukkan baru terlihat pada triwulan kedua. Adapun kontribusi shock paling 
besar terjadi pada triwulan ketujuh sebesar 6.25%. Kontribusi shock mengalami 
penurunan dan relatif stabil pada triwulan kedelapan dengan kisaran 5.90% - 
1.92%. 
 
4.2.5 Uji Kausalitas 
Uji Kausalitas merupakan analisis yang juga mendukung VECM untuk 




endogen dalam estimasi VECM95. Uji Kausalitas dapat menjadi pertimbangan 
model VAR dalam menjelaskan model estimasi yang dibuat. Hal ini karena Uji 
Kausalitas dapat menunjukkan perilaku variabel ekonomi yang kenyataannya 
tidak hanya mempunyai hubungan satu arah, tetapi mempunyai hubungan dua 
arah yang disebut kausalitas. 
Adapun syarat Uji Kausalitas yang harus dipenuhi melalui Uji F dan 
Probability, dengan syarat F-statistic > F-table (F-statistic lebih besar dari F-
table) dan Probability < Taraf Signifikansi 5% (Probability lebih kecil dari Taraf 
Signifikansi 5%). Melalui Uji Kausalitas, dapat dibuktikan kembali arah hubungan 
antar variabel transmisi kebijakan moneter melalui nilai tukar yang berpeluang 
tidak hanya memiliki hubungan satu arah. 
Menurut hasil Uji Kausalitas, alur variabel transmisi kebijakan moneter 
melalui nilai tukar terlihat hanya satu hubungan variabel yang memenuhi syarat 
uji kausalitas, F-statistic lebih besar dari F-table dan Probability lebih kecil dari 
Taraf Signifikansi 5% seperti yang ditunjukkan Tabel 4.7. Alur tersebut adalah 
SSB dapat menyebabkan Kurs begitu pula sebaliknya, sedangkan Kurs tidak 
dapat menyebabkan Inflasi, Kurs tidak dapat menyebabkan Ekspor, dan Ekspor 
tidak dapat menyebabkan Inflasi selama periode penelitian. Adapun yang 
memenuhi syarat Uji Kausalitas, yaitu Inflasi dapat menyebabkan SSB dan Inflasi 
dapat menyebabkan Kurs. Terdapat beberapa alur transmisi yang tidak sejalan 
dengan hasil VECM, sebab hasil VECM masih dapat menunjukkan adanya 
hubungan sebab akibat antar variabel tersebut melalui IRF dan VD. 
 
 
                                                          





Tabel 4.7 Hasil Uji Kausalitas 
Null Hypothesis F-statistic Probability 
ln_Kurs does not Granger Cause SSB 





ln_Ekspor does not Granger Cause SSB 





Inflasi does not Granger Cause SSB 





ln_Ekspor does not Granger Cause ln_Kurs 





Inflasi does not Granger Cause ln_Kurs 





Inflasi does not Granger Cause ln_Ekspor 





f-table = 2.99 
Sumber : Olah Data Penulis 
Keterangan : 
 : memenuhi syarat kausalitas 
 
4.3 Analisis Efektivitas Transmisi Kebijakan Moneter Melalui Nilai Tukar di 
Indonesia Periode 2008 – 2015 
Setelah melakukan estimasi dalam penelitian ini melalui VECM, terdapat 
beberapa hal penting yang dapat dianalisis sebagai berikut : 
Pada tahap pertama, transmisi kebijakan moneter melalui jalur nilai tukar 
terjadi pada transmisi shock SSB terhadap Kurs. Berdasarkan hasil estimasi 
regresi VECM menunjukkan lag satu dan tiga SSB berpengaruh secara positif 
sedangkan lag dua berpengaruh secara negatif, tetapi tidak signifikan terhadap 
Kurs. Sementara itu, hasil estimasi VECM melalui IRF menunjukkan respon Kurs 
akibat shock SSB relatif cepat, serta respon yang dihasilkan relatif kuat dan stabil 




kontribusi shock SSB terhadap pergerakan Kurs paling besar dibandingkan 
kontribusi shock variabel lainnya terhadap pergerakan Kurs. Selain itu, hasil uji 
kausalitas juga menunjukkan SSB dapat menyebabkan Kurs. 
Hubungan positif keduanya menunjukkan ketika terjadi shock atau 
perubahan kenaikan pada SSB cenderung dapat menyebabkan apresiasi pada 
Kurs. Kondisi tersebut sejalan dengan teori IRP yang mana ketika terjadi 
kenaikan selisih suku bunga, maka dapat mendorong aliran modal masuk ke 
Indonesia karena rate of return yang diharapkan dapat lebih besar, sehingga 
dapat mendorong apresiasi Kurs. 
Hal yang sama pada Pohan96 dalam transmisi kebijakan moneter melalui 
nilai tukar bahwa operasi moneter yang dilakukan bank sentral mempengaruhi 
perkembangan suku bunga di pasar uang dalam negeri, sehingga 
mempengaruhi perbedaan suku bunga di dalam negeri dan suku bunga di luar 
negeri (interest rate differential) yang selanjutnya akan mempengaruhi besarnya 
aliran dana dari dan ke luar negeri. Jika kenaikan suku bunga kemudian mampu 
mendorong aliran modal masuk maka berdampak pada apresiasi nilai tukar. 
Sejalan dengan hasil IRF dan VD antara SSB dan Kurs, Simorangkir97 juga 
menyebutkan perubahan suku bunga akan segera direspon dengan perubahan 
nilai tukar, oleh karenanya jalur ini dapat bekerja lebih cepat. Selain itu, suku 
bunga termasuk faktor fundamental yang mempengaruhi pergerakan Kurs seperti 
yang telah disebutkan Warjiyo dan Solikin98 sebelumnya. World Bank dalam 
Perwitasari menyebutkan99 bahwa berawal dari perubahan suku bunga sehingga 
terjadi perbedaan suku bunga, aliran modal masuk didukung oleh selisih suku 
                                                          
96 Aulia Pohan, Op. Cit., Hal. 24 
97 Dr. Iskandar Simorangkir, S.E., M.A., Op. Cit., Hal. 128 
98 Perry Warjiyo dan Solikin Op. Cit., Hal. 11-12 





bunga yang positif, masuknya aliran dana tersebut menyebabkan peningkatan 
jumlah valuta asing di suatu negara, sehingga permintaan terhadap mata uang 
dalam negeri pun mengalami peningkatan yang pada gilirannya menyebabkan 
apresiasi Kurs dalam negeri, sehingga SSB dapat mendominasi pergerakan Kurs 
dibanding variabel lainnya. 
Transmisi selanjutnya melalui direct exchange rate pass-through, yaitu 
transmisi shock Kurs secara langsung terhadap Inflasi. Berdasarkan hasil 
estimasi regresi VECM menunjukkan dalam jangka pendek lag satu dan tiga 
Kurs berpengaruh secara negatif, meskipun sempat positif pada lag dua, akan 
tetapi pengaruhnya tidak signifikan, sedangkan dalam jangka panjang Kurs 
berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap Inflasi. Sejalan dengan hasil 
estimasi VECM melalui IRF menunjukkan respon Inflasi akibat shock Kurs secara 
negatif dan relatif cepat, serta respon yang dihasilkan relatif kuat dan stabil 
menuju akhir periode. Adapun hasil estimasi VECM melalui VD menunjukkan 
kontribusi shock Kurs terhadap pergerakan Inflasi merupakan kontribusi paling 
besar setelah kontribusi Inflasi itu sendiri, dibandingkan kontribusi shock variabel 
lainnya terhadap pergerakan Inflasi (Lampiran 13). Baik respon maupun 
kontribusi shock baru ditunjukkan pada triwulan kedua. Akan tetapi, hasil yang 
berbeda ditunjukkan uji kausalitas antara Kurs dan Inflasi yang menunjukkan 
Kurs tidak dapat menyebabkan Inflasi. 
Hubungan negatif keduanya menunjukkan ketika terjadi shock atau 
perubahan, misalnya depresiasi Kurs secara langsung akan menyebabkan 
kenaikan Inflasi. Sejalan dengan teori PPP bahwa Inflasi dapat ditentukan oleh 
pergerakan Kurs dan harga luar negeri, maka pada saat terjadi depresiasi Kurs 
dapat mendorong kenaikan harga utamanya terhadap barang – barang impor 




Sejalan Mishkin100 dan Krugman, Et.al.101 menyebutkan bahwa ketika 
terjadi depresiasi mata uang suatu negara, maka dapat menyebabkan kenaikan 
atau mahalnya harga relatif dari barang impor, begitu pula sebaliknya jika terjadi 
apresiasi pada mata uang suatu negara terhadap negara lain. Dengan demikian, 
kenaikan harga relatif barang impor pada gilirannya akan mendorong kenaikan 
harga secara keseluruhan dalam negeri. Hal yang sama pada Simorangkir dan 
Suseno102 yang menyebutkan pada transmisi langsung, perubahan nilai tukar 
akan mempengaruhi harga barang – barang impor, dalam hal nilai tukar 
mengalami depresiasi harga barang – barang impor menjadi lebih mahal dan 
pada lanjutannya akan meningkatkan Inflasi di dalam negeri. 
Sesuai pada alur transmisi jalur nilai tukar juga menyebutkan, perubahan 
nilai tukar mempengaruhi pola pembentukan harga oleh perusahaan dan 
ekspektasi inflasi oleh masyarakat, khususnya terhadap barang impor103. 
Berdasarkan determinan inflasi104, kondisi ini berada pada cost push inflation 
dimana depresiasi Kurs dan Inflasi barang impor terutama negara – negara 
partner dagang yang dapat mendorong Inflasi secara keseluruhan dari sisi 
supply. Tekanan eksternal depresiasi Kurs mengakibatkan kenaikan pada harga 
barang – barang yang memiliki kandungan impor tinggi, baik sebagai bahan baku 
atau barang modal sehingga tekanan biaya produksi semakin meningkat dan 
mengakibatkan secara keseluruhan dapat mendorong kenaikan harga dalam 
negeri. 
Hubungan negatif antara Kurs terhadap Inflasi yang relatif kuat dan 
memiliki peran paling besar menunjukkan direct exchange rate pass-through 
                                                          
100 F.S Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Op. Cit., Hal. 433 dan 
436 
101 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, Op. Cit., hal. 327 
102 Iskandar Simorangkir dan Suseno, Op. Cit., Hal. 27 
103 Aulia Pohan, Op.Cit., Hal. 25 




mampu mempengaruhi stabilitas harga sebagai sasaran akhir kebijakan moneter. 
Adapun pengaruhnya hanya menyebabkan Inflasi berfluktuasi pada awal periode 
setelah terjadinya shock dan dalam jangka panjang terlihat dampak shock yang 
dihasilkan dapat stabil, hal ini juga didukung oleh hasil estimasi regresi VECM 
jangka panjang yang menunjukkan Kurs berpengaruh negatif signifikan terhadap 
Inflasi. Hal tersebut mengindikasikan dampak pergerakan Kurs tidak menjadikan 
stabilitas harga dalam jangka panjang menjadi tidak stabil. 
Transmisi selanjutnya pada indirect exchange rate pass-through yang 
dimulai dari shock Kurs terhadap Ekspor. Hasil estimasi regresi VECM 
menunjukkan hanya lag satu Kurs berpengaruh secara negatif dan signifikan 
terhadap Ekspor, serta lag tiga Ekspor berpengaruh secara negatif dan signifikan 
terhadap Ekspor itu sendiri. Hal yang sama pada hasil estimasi VECM melalui 
IRF menunjukkan respon Ekspor secara negatif relatif cepat dan kuat akibat 
shock Kurs serta relatif stabil menuju akhir periode. Adapun hasil estimasi VECM 
melalui VD menunjukkan kontribusi shock Kurs terhadap pergerakan Ekspor 
terlihat paling besar setelah SSB dibandingkan kontribusi variabel lainnya 
(Lampiran 13). Akan tetapi, hasil uji kausalitas belum mendukung hasil VECM 
yang mana menurut uji kausalitas Kurs tidak dapat menyebabkan Ekspor. 
Hubungan negatif antara Kurs terhadap Ekspor menunjukkan ketika terjadi 
depresiasi Kurs misalnya, maka dapat mendorong kenaikan Ekspor. Depresiasi 
Kurs menjadikan harga barang yang diekspor ke luar negeri lebih murah 
sehingga dapat mendorong permintaan Ekspor meningkat dan akhirnya dapat 
meningkatkan nilai Ekspor yang dimiliki suatu negara termasuk Indonesia. Hal 
tersebut menunjukkan peranan Kurs yang penting sebagai media transaksi 
internasional, oleh karenanya pergerakan Ekspor mampu dikontribusi dan cukup 




Samuelson dan Nordhaus105 menyebutkan beberapa faktor yang 
mempengaruhi volume dan nilai ekspor suatu negara tergantung pada 
pendapatan dan output luar negeri, nilai tukar, serta harga relatif antara barang 
dalam negeri dan luar negeri. Apabila output luar negeri meningkat, atau nilai 
tukar terhadap mata uang negara lain terdepresiasi, maka volume dan nilai 
ekspor suatu negara akan cenderung meningkat, demikian juga sebaliknya. 
Hal yang sama pada Mishkin106 dan Krugman, Et.al.107 yang menyebutkan 
apresiasi kurs menjadikan barang ekspor negara tersebut menjadi lebih mahal 
bagi luar negeri begitu pula sebaliknya jika Kurs mengalami depresiasi, 
menjadikan barang ekspor lebih murah bagi luar negeri sehingga depresiasi kurs 
dapat mendorong peningkatan nilai ekspor. 
Sejalan dengan Simorangkir dan Suseno108 menyebutkan transmisi tidak 
langsung nilai tukar ke kegiatan ekonomi dapat terjadi melalui perubahan 
permintaan agregat dimana ekspor merupakan salah satu bagiannya. Kenaikan 
harga barang – barang impor karena depresiasi dapat mengakibatkan 
menurunnya permintaan barang – barang impor dan peningkatan ekspor, 
sehingga pada lanjutannya dapat meningkatkan permintaan agregat. 
Transmisi indirect exchange rate pass-through melalui Ekspor pada 
akhirnya akan ditransmisikan ke Inflasi. Hasil estimasi regresi VECM 
menunjukkan dalam jangka pendek lag tiga Ekspor berpengaruh secara negatif 
signifikan terhadap Inflasi, sedangkan dalam jangka panjang Ekspor 
berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Inflasi. Hasil estimasi VECM 
melalui IRF menunjukkan respon Inflasi akibat shock Ekspor secara positif dan 
negatif relatif cepat dan kuat pada awal triwulan, tetapi triwulan selanjutnya 
                                                          
105 Paul A. Samuelson dan William D. Nordhaus, Op.Cit., Hal. 182-183 
106 F.S Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Op. Cit. 
107 Paul R. Krugman, Maurice Obstfeld, Marc J. Melitz, Op. Cit. 




menjadi relatif lemah dan stabil menuju akhir periode. Adapun respon yang 
ditunjukkan baru terlihat sejak triwulan kedua. Selain itu, Hasil estimasi VECM 
melalui VD menunjukkan kontribusi shock Ekspor terhadap Inflasi paling kecil 
dibandingkan kontribusi shock Kurs dan variabel lainnya. Berbeda dengan hasil 
uji kausalitas yang belum mendukung hasil VECM menunjukkan Ekspor tidak 
dapat menyebabkan Inflasi. 
Kondisi ini menjadi kurang efektif pada transmisi Ekspor terhadap Inflasi, 
dimana Inflasi hanya merespon relatif cepat dan kuat di awal triwulan kemudian 
menjadi lemah serta baru merespon pada triwulan kedua, dan peran Ekspor tidak 
begitu besar dalam mempengaruhi pergerakan Inflasi. Adapun pengaruhnya 
hanya menyebabkan Inflasi berfluktuasi pada awal periode setelah terjadinya 
shock dan dalam jangka panjang terlihat dampak shock yang dihasilkan dapat 
stabil, hal ini mengindikasikan dampak pergerakan Ekspor tidak menjadikan 
stabilitas harga dalam jangka panjang menjadi tidak stabil. Hal tersebut juga 
didukung oleh hasil estimasi regresi VECM jangka panjang yang menunjukkan 
Ekspor berpengaruh positif signifikan terhadap Inflasi.  
Jhingan109 menyebutkan fungsi penting komponen Ekspor adalah 
memperoleh keuntungan dan pendapatan nasional naik yang pada gilirannya 
menaikkan jumlah output dan laju pertumbuhan ekonomi, serta memicu inflasi. 
Selain itu, Pohan110 dalam transmisi kebijakan moneter melalui nilai tukar 
menyebutkan perubahan nilai tukar mempengaruhi kegiatan ekspor dan impor 
yang pada gilirannya berdampak pada output dan perkembangan harga – harga 
barang dan jasa. Simorangkir dan Suseno111 juga menambahkan pada transmisi 
tidak langsung setelah terjadi peningkatan permintaan agregat di dalam negeri 
                                                          
109 M.L Jhingan, Op. Cit., Hal.448 
110 Aulia Pohan, Op. Cit., Hal. 25 




akibat kenaikan Ekspor yang disebabkan depresiasi Kurs, dapat mendorong 
peningkatan harga barang – barang secara keseluruhan jika tidak diimbangi 
dengan supply yang memadai. Hal tersebut pada kenyataannya belum begitu 
berdampak di Indonesia selama periode penelitian. 
Sejalan dengan Siswanto, dkk112 yang sebelumnya melakukan studi 
transmisi nilai tukar menyebutkan, baik secara langsung (melalui perubahan 
harga impor), maupun tidak langsung (melalui permintaan agregat) pengaruh 
kurs terhadap inflasi sangat kuat, akan tetapi pengaruh secara langsung lebih 
besar daripada secara tidak langsung. Adapun laporan Bank Indonesia, berbagai 
edisi yang menyatakan bahwa sumber tekanan inflasi dari sisi output PDB 
dimana di dalamnya termasuk komponen Ekspor masih belum begitu besar, 
tekanan pada inflasi terutama berasal dari peningkatan ekspektasi inflasi yang 
dipengaruhi oleh kenaikan administered prices, khususnya harga BBM serta 
pelemahan Kurs yang merupakan dampak lanjutan dari gejolak eksternal. Oleh 
karena itu, direct exchange rate pass-through melalui transmisi shock Kurs 
terhadap Inflasi menunjukkan peran yang lebih besar, dibandingkan indirect 
exchange rate pass-through melalui transmisi shock Ekspor terhadap Inflasi. 
Dari seluruh rangkaian tahap transmisi jalur nilai tukar, hampir semua 
tahap transmisi variabel merespon relatif cepat dan kuat sejak triwulan pertama 
dan kedua serta didukung oleh kontribusi peran masing – masing yang besar 
dalam mentransmisikan shock-nya. Tahap transmisi tersebut yaitu, transmisi 
shock SSB terhadap Kurs yang menunjukkan tercapainya transmisi kebijakan 
moneter dalam mempengaruhi sasaran antaranya, serta direct exchange rate 
pass-through melalui transmisi shock Kurs terhadap Inflasi. 
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Sedangkan indirect exchange rate pass-through hanya melalui transmisi 
shock Kurs terhadap Ekspor yang masih terlihat respon relatif cepat dan kuat 
sejak triwulan pertama, serta didukung oleh kontribusi peran yang besar dalam 
mentransmisikan shock-nya, kemudian setelah dilanjutkan ke transmisi shock 
Ekspor terhadap Inflasi menunjukkan hanya merespon relatif cepat dan kuat di 
awal triwulan selanjutnya menjadi relatif lemah. Hal tersebut diikuti oleh 
kontribusi perannya yang tidak begitu besar dalam mentransmisikan shock-nya.  
Pada penelitian sebelumnya menyimpulkan bahwa jalur nilai tukar memiliki 
peran penting terhadap stabilitas harga seperti, penelitian yang dilakukan oleh 
Kuncoro (2011) menyimpulkan bahwa ada hubungan pola dinamis pada inflasi 
akibat shock jalur nilai tukar pada lag tertentu, dan menunjukkan bahwa variasi 
inflasi lebih dominan dipengaruhi oleh inovasi pada nilai tukar, serta respon 
inflasi terhadap shock nilai tukar terus meningkat. Ramlogan (2004) yang 
menunjukkan bahwa jalur nilai tukar lebih penting dalam dorongan transmisi dari 
sektor keuangan ke sektor riil. Basith (2007) menunjukkan jalur nilai tukar 
berpengaruh nyata dan mengakibatkan peningkatan terhadap inflasi. 
Akan tetapi, beberapa hasil penelitan tidak sejalan yang dilakukan oleh 
Ahmed dan Md Ezazul Islam (2004); Natsir (2007);  yang menunjukkan bahwa 
jalur nilai tukar lemah dalam mempengaruhi atau merespon dan menjelaskan 
inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan moneter. Sedangkan Qurrotulaina (2014) 
menunjukkan bahwa nilai tukar hanya paling mempengaruhi output di Indonesia. 
Dengan demikian, hasil penelitian menggunakan VECM menunjukkan 
direct exchange rate pass-through lebih efektif dibandingkan indirect exchange 
rate pass-through melalui Ekspor. Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan 
bahwa transmisi kebijakan moneter melalui nilai tukar direct exchange rate pass-




Indonesia terbukti sesuai dengan hasil penelitian. Sedangkan, hipotesis pada  
transmisi kebijakan moneter melalui nilai tukar indirect exchange rate pass-
through efektif terhadap Inflasi sebagai sasaran akhir kebijakan moneter di 









Berdasarkan hasil analisis pembahasan yang telah diuraikan sebelumnya 
maka disimpulkan sebagai berikut : 
1. Variabel – variabel transmisi kebijakan moneter melalui nilai tukar memiliki 
kestasioneritasan data pada tingkat diferensi pertama dan terdapat hubungan 
jangka panjang yang stabil seperti yang ditunjukkan uji kointegrasinya 
sehingga model yang tepat adalah model VAR VECM. 
2. Hasil estimasi VECM transmisi kebijakan moneter melalui nilai tukar yang 
diawali transmisi shock SSB terhadap Kurs menunjukkan respon secara 
positif relatif cepat dan kuat, disertai peran kontribusi shock SSB terhadap 
Kurs yang besar, dan relatif stabil dalam jangka panjang. Adapun efektivitas 
transmisi kebijakan moneter melalui nilai tukar secara direct exchange rate 
pass-through lebih efektif dibandingkan indirect exchange rate pass-through. 
 Pada direct exchange rate pass-through dalam hal ini transmisi shock Kurs 
terhadap Inflasi menunjukkan respon Inflasi secara negatif relatif kuat dan 
cepat, serta peran kontribusi shock Kurs paling besar terhadap pergerakan 
Inflasi, dan relatif stabil dalam jangka panjang. 
 Sedangkan pada indirect exchange rate pass-through hanya melalui 
transmisi shock Kurs terhadap Ekspor menunjukkan respon Ekspor secara 
negatif relatif kuat dan cepat, serta peran kontribusi shock Kurs besar 
terhadap pergerakan Ekspor, dan relatif stabil dalam jangka panjang, 




Inflasi secara positif dan negatif relatif kuat dan cepat hanya di awal 
triwulan, tetapi selanjutnya menjadi relatif lemah dan peran Ekspor 
berkontribusi paling kecil terhadap pergerakan Inflasi, serta relatif stabil 
dalam jangka panjang. 
 
5.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian, maka pada bagian ini 
dikemukakan beberapa saran baik untuk kepentingan praktis maupun 
pengembangan penelitian selanjutnya sebagai berikut : 
1. Selaku pengambil kebijakan sebaiknya lebih mengontrol dan mengupayakan 
transmisi kebijakan moneter, khususnya jalur nilai tukar baik yang merespon 
dan mengkontribusi shock variabel ekonomi relatif kuat dan cepat melalui 
transmisi secara langsung yang dianggap efektif maupun tidak langsung yang 
dianggap belum sepenuhnya efektif, agar kecepatan dan kekuatan respon 
serta kontribusi perannya tidak mengakibatkan ketidakstabilan harga sebagai 
sasaran akhir kebijakan moneter pada periode yang akan datang. 
2. Untuk penelitan selanjutnya, diharapkan dapat mengkaji jalur transmisi nilai 
tukar menggunakan variabel lain yang juga dapat mewakili variabel transmisi 
melalui nilai tukar. Adapun jalur – jalur transmisi kebijakan moneter lainnya 
seperti jalur jumlah uang beredar, jalur kredit, jalur suku bunga, jalur harga 
aset, dan jalur ekspektasi yang juga penting untuk diteliti dengan periode 
waktu yang berbeda agar dapat menjadi bahan pertimbangan terhadap jalur 
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1 2008 I 8.00 2.25 9,258 32,761.95 8.17 
2 
 
II 8.50 2.00 9,259 35,432.91 11.03 
3 
 
III 9.25 2.00 9,221 35,998.21 12.14 
4 
 
IV 9.25 0.25 10,914 28,032.43 11.06 
5 2009 I 7.75 0.25 11,578 22,882.98 7.92 
6 
 
II 7.00 0.25 10,527 26,427.99 3.65 
7 
 
III 6.50 0.25 9,973 29,748.04 2.83 
8 
 
IV 6.50 0.25 9,459 34,207.42 2.78 
9 2010 I 6.50 0.25 9,254 33,169.64 3.43 
10 
 
II 6.50 0.25 9,110 35,461.09 5.05 
11 
 
III 6.50 0.25 8,998 37,613.53 5.80 
12 
 
IV 6.50 0.25 8,959 43,721.59 6.96 
13 2011 I 6.75 0.25 8,897 43,325.35 6.65 
14 
 
II 6.75 0.25 8,589 49,451.74 5.54 
15 
 
III 6.75 0.25 8,599 49,935.06 4.61 
16 
 
IV 6.00 0.25 8,933 48,396.55 3.79 
17 2012 I 5.75 0.25 9,066 48,068.82 3.97 
18 
 
II 5.75 0.25 9,277 47,252.29 4.53 
19 
 
III 5.75 0.25 9,491 45,260.57 4.31 
20 
 
IV 5.75 0.25 9,613 46,764.88 4.30 
21 2013 I 5.75 0.25 9,680 44,945.07 5.90 
22 
 
II 6.00 0.25 9,781 45,243.78 5.90 
23 
 
III 7.25 0.25 10,652 43,823.93 8.40 
24 
 
IV 7.50 0.25 11,689 48,076.44 8.38 
25 2014 I 7.50 0.25 11,833 43,937.16 7.32 
26 
 
II 7.50 0.25 11,629 44,504.56 6.70 
27 
 
III 7.50 0.25 11,770 43,605.81 4.53 
28 
 
IV 7.75 0.25 12,244 43,245.26 8.36 
29 2015 I 7.50 0.25 12,807 37,826.75 6.38 
30 
 
II 7.50 0.25 13,131 39,685.42 7.26 
31  III 7.50 0.25 13,873 36,085.57 6.83 






















1 2008 I 8.00 2.25 5.75 
2 
 
II 8.50 2.00 6.50 
3 
 
III 9.25 2.00 7.25 
4 
 
IV 9.25 0.25 9.00 
5 2009 I 7.75 0.25 7.50 
6 
 
II 7.00 0.25 6.75 
7 
 
III 6.50 0.25 6.25 
8 
 
IV 6.50 0.25 6.25 
9 2010 I 6.50 0.25 6.25 
10 
 
II 6.50 0.25 6.25 
11 
 
III 6.50 0.25 6.25 
12 
 
IV 6.50 0.25 6.25 
13 2011 I 6.75 0.25 6.50 
14 
 
II 6.75 0.25 6.50 
15 
 
III 6.75 0.25 6.50 
16 
 
IV 6.00 0.25 5.75 
17 2012 I 5.75 0.25 5.50 
18 
 
II 5.75 0.25 5.50 
19 
 
III 5.75 0.25 5.50 
20 
 
IV 5.75 0.25 5.50 
21 2013 I 5.75 0.25 5.50 
22 
 
II 6.00 0.25 5.75 
23 
 
III 7.25 0.25 7.00 
24 
 
IV 7.50 0.25 7.25 
25 2014 I 7.50 0.25 7.25 
26 
 
II 7.50 0.25 7.25 
27 
 
III 7.50 0.25 7.25 
28 
 
IV 7.75 0.25 7.50 
29 2015 I 7.50 0.25 7.25 
30 
 
II 7.50 0.25 7.25 
31  III 7.50 0.25 7.25 















































































































































































































































































































1 2008 I 9.13 33.35 
2 
 
II 9.13 33.42 
3 
 
III 9.13 33.44 
4 
 
IV 9.30 33.35 
5 2009 I 9.36 33.21 
6 
 
II 9.26 33.26 
7 
 
III 9.21 33.32 
8 
 
IV 9.15 33.41 
9 2010 I 9.13 33.36 
10 
 
II 9.12 33.41 
11 
 
III 9.10 33.46 
12 
 
IV 9.10 33.60 
13 2011 I 9.09 33.59 
14 
 
II 9.06 33.68 
15 
 
III 9.06 33.69 
16 
 
IV 9.10 33.70 
17 2012 I 9.11 33.71 
18 
 
II 9.14 33.71 
19 
 
III 9.16 33.69 
20 
 
IV 9.17 33.74 
21 2013 I 9.18 33.71 
22 
 
II 9.19 33.72 
23 
 
III 9.27 33.78 
24 
 
IV 9.37 33.96 
25 2014 I 9.38 33.88 
26 
 
II 9.36 33.88 
27 
 
III 9.37 33.87 
28 
 
IV 9.41 33.90 
29 2015 I 9.46 33.81 
30 
 
II 9.48 33.89 
31  III 9.54 33.85 











HASIL UJI STASIONERITAS DATA TINGKAT LEVEL 
 
Null Hypothesis: SSB has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.453245  0.1366 
Test critical values: 1% level  -3.670170  
 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: LN_KURS has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.783112  0.8095 
Test critical values: 1% level  -3.670170  
 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: LN_EKSPOR has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.177239  0.6714 
Test critical values: 1% level  -3.661661  
 5% level  -2.960411  
 10% level  -2.619160  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: INFLASI has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 6 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.358208  0.5859 
Test critical values: 1% level  -3.724070  
 5% level  -2.986225  
 10% level  -2.632604  
     
     









HASIL UJI STASIONERITAS DATA TINGKAT DIFERENSI PERTAMA 
 
Null Hypothesis: D(SSB) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.645594  0.0008 
Test critical values: 1% level  -3.670170  
 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: D(LN_KURS) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.771249  0.0078 
Test critical values: 1% level  -3.670170  
 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: D(LN_EKSPOR) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.611084  0.0001 
Test critical values: 1% level  -3.670170  
 5% level  -2.963972  
 10% level  -2.621007  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
Null Hypothesis: D(INFLASI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 5 (Automatic - based on SIC, maxlag=7) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.089332  0.0043 
Test critical values: 1% level  -3.724070  
 5% level  -2.986225  
 10% level  -2.632604  
     
     








HASIL UJI LAG OPTIMAL 
 
 
VAR Lag Order Selection Criteria   
Endogenous variables: SSB LN_KURS LN_EKSPOR INFLASI  
Exogenous variables: C    
Date: 05/31/16   Time: 14:31   
Sample: 2008Q1 2015Q4   
Included observations: 29   
     
      Lag LogL AIC   
     
     0 -51.36283  3.818126   
1  43.63024 -1.629672   
2  61.45556 -1.755556   
3  80.15222 -1.941532*   
     
      * indicates lag order selected by the criterion  










































Date: 05/31/16   Time: 14:41   
Sample (adjusted): 2009Q1 2015Q4   
Included observations: 28 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: SSB LN_KURS LN_EKSPOR INFLASI   
Lags interval (in first differences): 1 to 3  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.750049  84.76852  47.85613  0.0000 
At most 1 *  0.686146  45.94680  29.79707  0.0003 
At most 2  0.343713  13.49960  15.49471  0.0977 
At most 3  0.059150  1.707197  3.841466  0.1913 
     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 


































HASIL REGRESI VECTOR ERROR CORRECTION MODEL (VECM) 
 
 
 Vector Error Correction Estimates   
 Date: 06/02/16   Time: 14:19   
 Sample (adjusted): 2009Q1 2015Q4   
 Included observations: 28 after adjustments  
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]  
     
     Cointegrating Eq:  CointEq1    
     
     INFLASI(-1)  1.000000    
     
SSB(-1) -1.687735    
  (0.45635)    
 [-3.69830]    
     
LN_KURS(-1) -3.594163    
  (0.90713)    
 [-3.96211]    
     
LN_EKSPOR(-1)  6.520284    
  (2.60628)    
 [ 2.50176]    
     
C  66.00395    
     
     Error Correction: D(INFLASI) D(SSB) D(LN_KURS) D(LN_EKSPOR) 
     
     D(INFLASI(-1))  0.317671  0.120356  0.013527  0.004722 
  (0.29499)  (0.08523)  (0.00571)  (0.01514) 
 [ 1.07687] [ 1.41214] [ 2.36880] [ 0.31192] 
     
D(INFLASI(-2))  0.654347  0.155577  0.006528  0.018305 
  (0.22668)  (0.06549)  (0.00439)  (0.01163) 
 [ 2.88666] [ 2.37550] [ 1.48775] [ 1.57366] 
     
D(INFLASI(-3))  0.385534  0.027121  0.004524  0.015954 
  (0.25064)  (0.07241)  (0.00485)  (0.01286) 
 [ 1.53821] [ 0.37453] [ 0.93243] [ 1.24043] 
     
D(SSB(-1))  0.347664  0.081837  0.037392  0.006329 
  (1.01256)  (0.29255)  (0.01960)  (0.05196) 
 [ 0.34335] [ 0.27974] [ 1.90761] [ 0.12181] 
     
D(SSB(-2)) -0.027763  0.065179 -0.012471  0.038612 
  (0.98816)  (0.28550)  (0.01913)  (0.05071) 
 [-0.02810] [ 0.22830] [-0.65197] [ 0.76147] 
     
D(SSB(-3)) -0.302480 -0.405182  0.001736 -0.022608 
  (0.87690)  (0.25335)  (0.01698)  (0.04500) 
 [-0.34494] [-1.59927] [ 0.10224] [-0.50242] 
     
D(LN_KURS(-1)) -10.99939 -6.106597  0.385967 -1.192608 





 [-0.98650] [-1.89562] [ 1.78821] [-2.08439] 
     
D(LN_KURS(-2))  1.929140  3.623911  0.148488 -0.092146 
  (12.7124)  (3.67285)  (0.24609)  (0.65234) 
 [ 0.15175] [ 0.98667] [ 0.60340] [-0.14126] 
     
D(LN_KURS(-3)) -3.926426  2.684761  0.095026  0.007221 
  (8.44337)  (2.43946)  (0.16345)  (0.43327) 
 [-0.46503] [ 1.10056] [ 0.58139] [ 0.01667] 
     
D(LN_EKSPOR(-1)) -3.450325  0.306387 -0.064680 -0.322037 
  (4.68471)  (1.35351)  (0.09069)  (0.24040) 
 [-0.73651] [ 0.22637] [-0.71322] [-1.33960] 
     
D(LN_EKSPOR(-2)) -8.737038 -0.886253 -0.230181 -0.233502 
  (4.86563)  (1.40578)  (0.09419)  (0.24968) 
 [-1.79567] [-0.63044] [-2.44382] [-0.93520] 
     
D(LN_EKSPOR(-3)) -11.47428 -0.419939 -0.082842 -0.533624 
  (5.04590)  (1.45786)  (0.09768)  (0.25893) 
 [-2.27398] [-0.28805] [-0.84811] [-2.06087] 
     
C  0.483495  0.023804  0.009733  0.056560 
  (0.39190)  (0.11323)  (0.00759)  (0.02011) 
 [ 1.23372] [ 0.21023] [ 1.28295] [ 2.81246] 
     
      R-squared  0.674645  0.596017  0.793777  0.454477 
     
     
 
Keterangan : 









HASIL IMPULSE RESPONSE FUNCTION (IRF) GRAFIK 
Keterangan : 
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Response of INFLASI to INFLASI








HASIL IMPULSE RESPONSE FUNCTION (IRF) TABEL 
 
     
      Response of SSB: 
 Period SSB LN_KURS LN_EKSPOR INFLASI 
     
      1  0.248599  0.000000  0.000000  0.310469 
 2  0.201422 -0.128823  0.035735  0.392789 
 3  0.130987 -0.149124 -0.017261  0.485344 
 4  0.125089 -0.112839  0.014083  0.423787 
 5  0.130927 -0.104033 -0.040361  0.362977 
 6  0.135132 -0.109779 -0.064666  0.316152 
 7  0.152457 -0.104548 -0.017479  0.282463 
 8  0.172767 -0.101215  0.066620  0.250740 
 9  0.161021 -0.106254  0.078071  0.259926 
 10  0.145311 -0.105282  0.045959  0.298083 
 11  0.140147 -0.100081  0.012722  0.329879 
 12  0.145453 -0.099134 -0.004554  0.341747 
 13  0.148812 -0.102912 -0.009938  0.337161 
 14  0.152056 -0.105094 -0.001069  0.324197 
 15  0.154242 -0.105102  0.014887  0.308662 
 16  0.154161 -0.104489  0.025051  0.300010 
 17  0.152102 -0.103673  0.025802  0.300548 
 18  0.150746 -0.102575  0.021825  0.306667 
 19  0.150552 -0.102086  0.017232  0.312952 
 20  0.150758 -0.102435  0.013501  0.316870 
 21  0.151058 -0.102998  0.011845  0.317633 
 22  0.151532 -0.103303  0.012611  0.315838 
 23  0.151918 -0.103391  0.014567  0.313094 
 24  0.152005 -0.103342  0.016280  0.311048 
 25  0.151893 -0.103180  0.017171  0.310374 
 26  0.151748 -0.103003  0.017238  0.310842 
 27  0.151615 -0.102918  0.016674  0.311858 
 28  0.151531 -0.102928  0.015887  0.312820 
 29  0.151537 -0.102979  0.015327  0.313315 
 30  0.151615 -0.103036  0.015186  0.313266 
 31  0.151699 -0.103080  0.015374  0.312879 
 32  0.151748 -0.103094  0.015696  0.312445 
     
      Response of LN_KURS: 
 Period SSB LN_KURS LN_EKSPOR INFLASI 
     
      1  0.015876  0.019306  0.000000  0.009240 
 2  0.038429  0.023938  0.000914  0.023279 
 3  0.041345  0.019123 -0.006967  0.022424 
 4  0.047189  0.022581 -0.007293  0.027189 
 5  0.056822  0.026307  0.006427  0.014694 
 6  0.061566  0.027368  0.012872  0.006248 
 7  0.063134  0.028153  0.012578  0.003651 
 8  0.066350  0.030622  0.016638  0.002566 
 9  0.069135  0.032077  0.018905  0.002946 
 10  0.070597  0.032384  0.018619  0.004360 
 11  0.071111  0.032754  0.016421  0.006548 
 12  0.072635  0.033414  0.016480  0.006926 
 13  0.073792  0.033670  0.017016  0.006005 
 14  0.074655  0.033764  0.017696  0.004893 
 15  0.075213  0.033984  0.018628  0.003855 
 16  0.075788  0.034287  0.019635  0.003198 
 17  0.076089  0.034472  0.020078  0.003016 





 19  0.076418  0.034738  0.019710  0.003736 
 20  0.076624  0.034816  0.019562  0.003954 
 21  0.076798  0.034838  0.019518  0.003952 
 22  0.076938  0.034855  0.019594  0.003808 
 23  0.077060  0.034888  0.019778  0.003598 
 24  0.077147  0.034924  0.019958  0.003425 
 25  0.077197  0.034955  0.020055  0.003355 
 26  0.077227  0.034986  0.020076  0.003377 
 27  0.077255  0.035009  0.020053  0.003439 
 28  0.077281  0.035021  0.020015  0.003496 
 29  0.077305  0.035026  0.019987  0.003524 
 30  0.077328  0.035030  0.019986  0.003516 
 31  0.077349  0.035033  0.020008  0.003484 
 32  0.077365  0.035037  0.020038  0.003449 
     
      Response of LN_EKSPOR: 
 Period SSB LN_KURS LN_EKSPOR INFLASI 
     
      1  0.018424 -0.005847  0.067425  0.008398 
 2 -0.002467 -0.027912  0.047235 -0.002410 
 3 -0.019002 -0.029989  0.038493  0.014569 
 4 -0.028876 -0.027677  0.022182  0.014764 
 5 -0.023459 -0.025712  0.036553  0.005129 
 6 -0.032457 -0.030937  0.020633  0.007002 
 7 -0.031285 -0.031482  0.027863  0.006066 
 8 -0.035406 -0.032072  0.028306  0.006502 
 9 -0.034867 -0.032593  0.031893  0.006849 
 10 -0.039966 -0.033976  0.025501  0.009745 
 11 -0.040222 -0.033712  0.022981  0.012879 
 12 -0.041170 -0.034034  0.022096  0.012623 
 13 -0.041031 -0.034553  0.022075  0.012507 
 14 -0.041929 -0.035141  0.022341  0.011433 
 15 -0.042190 -0.035179  0.022992  0.011084 
 16 -0.042612 -0.035255  0.023502  0.010602 
 17 -0.043031 -0.035335  0.023115  0.011010 
 18 -0.043398 -0.035403  0.022570  0.011533 
 19 -0.043554 -0.035438  0.022197  0.011989 
 20 -0.043656 -0.035532  0.022000  0.012149 
 21 -0.043762 -0.035630  0.021892  0.012147 
 22 -0.043843 -0.035684  0.021917  0.012029 
 23 -0.043894 -0.035707  0.022025  0.011879 
 24 -0.043953 -0.035725  0.022088  0.011797 
 25 -0.044015 -0.035737  0.022085  0.011809 
 26 -0.044065 -0.035742  0.022044  0.011877 
 27 -0.044099 -0.035751  0.021988  0.011953 
 28 -0.044127 -0.035764  0.021929  0.012009 
 29 -0.044145 -0.035777  0.021892  0.012031 
 30 -0.044155 -0.035786  0.021886  0.012020 
 31 -0.044162 -0.035792  0.021898  0.011995 
 32 -0.044170 -0.035797  0.021914  0.011973 
     
      Response of INFLASI: 
 Period SSB LN_KURS LN_EKSPOR INFLASI 
     
      1  0.000000  0.000000  0.000000  1.376625 
 2  0.260254 -0.350505  0.028560  0.839857 
 3 -0.180443 -0.526037 -0.268651  1.053821 
 4 -0.202655 -0.516353 -0.386183  0.822866 
 5 -0.110052 -0.427917  0.322727  0.249607 
 6 -0.223824 -0.484026  0.100480  0.246002 
 7 -0.235725 -0.487381  0.268927  0.203486 
 8 -0.341099 -0.472655  0.092815  0.425675 
 9 -0.286191 -0.466258  0.158005  0.500859 
 10 -0.381614 -0.502848 -0.036968  0.616480 





 12 -0.380879 -0.515147 -0.092146  0.617014 
 13 -0.357898 -0.519866 -0.043418  0.562104 
 14 -0.373786 -0.529710 -0.006269  0.502563 
 15 -0.378026 -0.526124  0.015749  0.495084 
 16 -0.387125 -0.523309  0.025646  0.497449 
 17 -0.394589 -0.522495  0.006465  0.526498 
 18 -0.401638 -0.524252 -0.018280  0.551849 
 19 -0.403187 -0.525503 -0.034828  0.567409 
 20 -0.402098 -0.527771 -0.038016  0.566216 
 21 -0.401615 -0.530028 -0.034166  0.557020 
 22 -0.401907 -0.531007 -0.026994  0.546597 
 23 -0.402514 -0.530760 -0.019975  0.539530 
 24 -0.403728 -0.530302 -0.017101  0.538158 
 25 -0.405224 -0.530021 -0.018547  0.541408 
 26 -0.406377 -0.529931 -0.022130  0.546353 
 27 -0.406852 -0.530106 -0.025405  0.550087 
 28 -0.406962 -0.530514 -0.027352  0.551476 
 29 -0.406886 -0.530908 -0.027644  0.550795 
 30 -0.406773 -0.531128 -0.026646  0.549014 
 31 -0.406747 -0.531182 -0.025269  0.547306 
 32 -0.406885 -0.531144 -0.024329  0.546437 
     
      Cholesky Ordering: INFLASI SSB LN_KURS LN_EKSPOR 
           
 
Keterangan : 
 : Transmisi Jalur Nilai Tukar 






HASIL VARIANCE DECOMPOSITION (VD) GRAFIK 
Keterangan : 
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HASIL VARIANCE DECOMPOSITION (VD) TABEL 
 
      
       Variance Decomposition of SSB: 
 Period S.E. INFLASI SSB LN_KURS LN_EKSPOR 
      
       1  1.376625  60.93278  39.06722  0.000000  0.000000 
 2  1.670885  67.58201  27.59957  4.474134  0.344285 
 3  2.069745  75.24836  18.49813  6.009773  0.243736 
 4  2.327613  77.93442  15.82229  6.035734  0.207560 
 5  2.404051  78.52595  14.99658  6.142500  0.334972 
 6  2.476783  78.03706  14.83124  6.472300  0.659393 
 7  2.557594  77.29496  15.32922  6.751860  0.623965 
 8  2.659108  75.82642  16.30491  6.970025  0.898644 
 9  2.765136  74.71286  16.83435  7.210262  1.242526 
 10  2.902737  74.51565  16.85809  7.347502  1.278761 
 11  3.044936  74.83162  16.64423  7.337742  1.186411 
 12  3.173527  75.15890  16.46228  7.283981  1.094843 
 13  3.284429  75.33355  16.36544  7.280005  1.021009 
 14  3.385320  75.34210  16.38053  7.321596  0.955776 
 15  3.482163  75.21552  16.48631  7.386758  0.911414 
 16  3.577330  75.04082  16.61391  7.455008  0.890269 
 17  3.674675  74.90870  16.70724  7.511228  0.872838 
 18  3.774157  74.84676  16.75853  7.545654  0.849055 
 19  3.873776  74.83425  16.78189  7.563837  0.820023 
 20  3.970945  74.84343  16.79111  7.576433  0.789021 
 21  4.064735  74.85178  16.79894  7.590092  0.759189 
 22  4.155125  74.84532  16.81532  7.606718  0.732637 
 23  4.242674  74.82221  16.84162  7.626056  0.710112 
 24  4.328326  74.79012  16.87254  7.646291  0.691050 
 25  4.412822  74.75821  16.90241  7.665103  0.674278 
 26  4.496439  74.73205  16.92806  7.681192  0.658698 
 27  4.579055  74.71326  16.94851  7.694644  0.643583 
 28  4.660438  74.70042  16.96465  7.706205  0.628731 
 29  4.740384  74.69038  16.97855  7.716713  0.614356 
 30  4.818810  74.68024  16.99214  7.726848  0.600769 
 31  4.895785  74.66863  17.00628  7.736936  0.588154 
 32  4.971475  74.65571  17.02085  7.746916  0.576525 
      
       Variance Decomposition of LN_KURS: 
 Period S.E. INFLASI SSB LN_KURS LN_EKSPOR 
      
       1  0.397734  12.02340  35.49325  52.48335  0.000000 
 2  0.609031  18.99324  52.34683  28.63461  0.025312 
 3  0.803848  19.06015  57.98942  22.11764  0.832794 
 4  0.924308  19.76412  59.89565  19.25586  1.084374 
 5  1.007815  15.29200  65.22184  18.43114  1.055013 
 6  1.072444  11.55739  69.00945  17.74900  1.684159 
 7  1.124456  9.162414  71.45232  17.38034  2.004935 
 8  1.171240  7.405625  72.77939  17.24342  2.571570 
 9  1.217652  6.128620  73.59283  17.14154  3.137005 
 10  1.267218  5.230120  74.25557  17.02586  3.488449 
 11  1.320788  4.617105  74.82502  16.97576  3.582116 
 12  1.375601  4.138097  75.28896  16.93385  3.639090 
 13  1.427862  3.732714  75.68986  16.87616  3.701271 
 14  1.475825  3.384171  76.03498  16.80355  3.777300 
 15  1.519339  3.083528  76.30197  16.73690  3.877606 
 16  1.560035  2.824472  76.49709  16.67827  4.000173 
 17  1.599558  2.603916  76.64773  16.62941  4.118942 
 18  1.639010  2.418090  76.77651  16.59257  4.212838 




 20  1.717989  2.124425  76.99605  16.54071  4.338807 
 21  1.756685  2.004893  77.09321  16.51726  4.384640 
 22  1.794294  1.898159  77.18091  16.49434  4.426587 
 23  1.830710  1.801791  77.25746  16.47242  4.468325 
 24  1.866092  1.714496  77.32352  16.45202  4.509964 
 25  1.900696  1.635532  77.38118  16.43370  4.549585 
 26  1.934735  1.564161  77.43248  16.41766  4.585699 
 27  1.968328  1.499542  77.47910  16.40355  4.617805 
 28  2.001494  1.440790  77.52227  16.39082  4.646117 
 29  2.034195  1.387061  77.56252  16.37907  4.671345 
 30  2.066378  1.337610  77.59990  16.36807  4.694423 
 31  2.098019  1.291857  77.63440  16.35768  4.716066 
 32  2.129133  1.249384  77.66611  16.34792  4.736586 
      
       Variance Decomposition of LN_EKSPOR: 
 Period S.E. INFLASI SSB LN_KURS LN_EKSPOR 
      
       1  0.026649  1.413179  6.802201  0.685093  91.09953 
 2  0.057469  0.952630  4.312538  10.14988  84.58495 
 3  0.077001  2.631430  6.443201  15.61626  75.30911 
 4  0.097254  3.815462  11.60270  18.66894  65.91290 
 5  0.116775  3.361879  13.19047  19.80849  63.63916 
 6  0.135575  3.173627  17.14783  22.34330  57.33524 
 7  0.152743  2.929636  19.52261  24.09196  53.45579 
 8  0.170159  2.726297  22.17640  25.22848  49.86882 
 9  0.187426  2.566053  23.89669  26.02290  47.51435 
 10  0.203782  2.582918  26.34690  26.80911  44.26107 
 11  0.219018  2.805349  28.40087  27.42317  41.37061 
 12  0.233840  2.966053  30.24326  27.94449  38.84620 
 13  0.248164  3.091179  31.73199  28.44970  36.72713 
 14  0.261985  3.132641  33.07886  28.90171  34.88680 
 15  0.275336  3.148846  34.23823  29.26438  33.34855 
 16  0.288314  3.139626  35.26723  29.55595  32.03720 
 17  0.300857  3.145486  36.20304  29.80187  30.84960 
 18  0.312947  3.169025  37.06021  30.01335  29.75742 
 19  0.324630  3.206053  37.83125  30.19890  28.76380 
 20  0.335956  3.244113  38.52297  30.36880  27.86412 
 21  0.346951  3.277532  39.14785  30.52550  27.04912 
 22  0.357642  3.303392  39.71407  30.66769  26.31484 
 23  0.368059  3.321914  40.22762  30.79535  25.65512 
 24  0.378218  3.336086  40.69646  30.91006  25.05740 
 25  0.388128  3.349082  41.12710  31.01332  24.51050 
 26  0.397801  3.362585  41.52399  31.10669  24.00673 
 27  0.407251  3.376799  41.89048  31.19212  23.54061 
 28  0.416491  3.391190  42.22982  31.27115  23.10784 
 29  0.425535  3.404976  42.54459  31.34467  22.70576 
 30  0.434394  3.417488  42.83691  31.41317  22.33243 
 31  0.443081  3.428528  43.10889  31.47701  21.98557 
 32  0.451605  3.438319  43.36261  31.53647  21.66260 
      
       Variance Decomposition of INFLASI: 
 Period S.E. INFLASI SSB LN_KURS LN_EKSPOR 
      
       1  0.070642  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000 
 2  0.089512  93.14429  2.426059  4.400435  0.029217 
 3  0.104722  86.62767  2.341166  9.327346  1.703822 
 4  0.115224  80.99449  2.609202  12.29636  4.099952 
 5  0.125898  77.00384  2.655476  14.69519  5.645491 
 6  0.135409  73.53426  3.318457  17.66391  5.483376 
 7  0.145323  69.59380  3.961536  20.19670  6.247959 
 8  0.155706  66.94425  5.310309  21.84358  5.901856 
 9  0.166092  65.18968  5.982087  23.04380  5.784439 
 10  0.176305  63.66620  7.156745  23.91181  5.265251 




 12  0.195019  61.46194  8.760739  25.20309  4.574225 
 13  0.203847  60.31034  9.366506  26.03514  4.288010 
 14  0.212548  58.97296  10.03565  26.95481  4.036575 
 15  0.221010  57.75980  10.66375  27.75923  3.817219 
 16  0.229279  56.66119  11.27500  28.44185  3.621963 
 17  0.237328  55.75180  11.83861  28.97667  3.432917 
 18  0.245161  54.98941  12.35521  29.39870  3.256674 
 19  0.252771  54.34301  12.81122  29.74636  3.099412 
 20  0.260179  53.74916  13.21726  30.07483  2.958747 
 21  0.267403  53.17528  13.59059  30.40328  2.830847 
 22  0.274454  52.61738  13.94131  30.72806  2.713243 
 23  0.281341  52.08540  14.27196  31.03800  2.604638 
 24  0.288077  51.59029  14.58274  31.32284  2.504135 
 25  0.294669  51.13879  14.87289  31.57741  2.410921 
 26  0.301125  50.73092  15.14168  31.80289  2.324510 
 27  0.307450  50.35999  15.38968  32.00587  2.244466 
 28  0.313650  50.01675  15.61941  32.19363  2.170207 
 29  0.319733  49.69398  15.83376  32.37123  2.101024 
 30  0.325704  49.38765  16.03513  32.54097  2.036250 
 31  0.331569  49.09657  16.22511  32.70293  1.975387 
 32  0.337333  48.82109  16.40467  32.85615  1.918090 
      
       Cholesky Ordering: INFLASI SSB LN_KURS LN_EKSPOR 
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Pairwise Granger Causality Tests 
Date: 05/31/16   Time: 15:14 
Sample: 2008Q1 2015Q4  
Lags: 3   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     LN_KURS does not Granger Cause SSB  29  6.28385 0.0030 
 SSB does not Granger Cause LN_KURS  5.00636 0.0085 
    
     LN_EKSPOR does not Granger Cause SSB  29  0.39565 0.7574 
 SSB does not Granger Cause LN_EKSPOR  1.37087 0.2778 
    
     INFLASI does not Granger Cause SSB  29  3.22023 0.0424 
 SSB does not Granger Cause INFLASI  0.78414 0.5155 
    
     LN_EKSPOR does not Granger Cause LN_KURS  29  1.43344 0.2599 
 LN_KURS does not Granger Cause LN_EKSPOR  1.12763 0.3595 
    
     INFLASI does not Granger Cause LN_KURS  29  3.99339 0.0206 
 LN_KURS does not Granger Cause INFLASI  0.55039 0.6532 
    
     INFLASI does not Granger Cause LN_EKSPOR  29  1.59012 0.2202 
 LN_EKSPOR does not Granger Cause INFLASI  0.33458 0.8004 
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